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PRÉFACE 

DE LA TROISIÈME ÉDITION 



Les deux premières édUioas de ce Manuel ont para anonymes 
Je crois de mon devoir de dire pourquoi j'appose ma signature à 
la troisième. 

Lorsqu'on 1853-54, MM. Garnier frères, désirant pour leurj 
librairie une espèce de Vade meewn de la Bourse, me prièrent de 
me charger de ce travail, je ne crus pas d'abord qu'une pareille 
compilation eût besoin devant le public d*un répondant. Quelques 
notions d'économie politique, servant à déterminer le rôle de la 
spéculation, soit comme force productrice, soit comme opération 
boursière ; quelques appréciations critiques, de simple bon sens, 
dont le temps a depuis confirmé la justesse, ne me paraissaient 
pas constituer ce que les lois sur la propriété littéraire nomment 
pompeusement œuvre de génie. L'entrepreneur de commerce et 
d'industrie a sa. marque de fabrique ; l'ouvrier qui travaille pour lej 
compte de cet entrepreneur n'a pas la sienne : il ne peut pas l'a-' 
voir. Dans l'espèce, je n'étais qu'un ouvrier. 

J'ai donc fourni Varlide, comme on dit en style de comptoir :■ 
travail répugnant et pénible ; c'est le sort des plébéiens de la lit^ 
térature. Je n'y ai pas mis mon nom : qu'importait au lecteur de 
savoir que, dans ma carrière de publiciste, il m'arrivait parfois de 
travailler sur commande? 

aujourd'hui, ma position est changée. 

Sous la pression des événements, et tout en suivant ma pensée 
première, j'ai été conduit: à discuter plus à fond les affaires, à 
qualifier les actes, à eu dégager les causes, à définir les situations, 
à calculer les tendances, d'après des considérations d'économie et 
de droit qui dépassent la responsabilité du libraire. 

Voilà ce qui m'oblige à paraître, el sur quoi je demande à m*ex- 
pliqner. 

Deux considérations d*ordre majeur dominent tous les iuge- 
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2 PBEFACE 

ments exprimés dans ce recueil : la morale publique, et le mou- 
vemenl économique. 

Morale publique. 

L'ordre agricole, et industriel, cette première et profonde assise 
sur laquelle repose l'édifiée sooia), est ea pleine révolution. 

Est-ce une nation qui déchoit, une société qui s'en va, ou une 
civilisation supérieure qui commence ? Le lecteur en décidera. Ce 
qui est sûr au moins, c'est que la transformation, pour la liberté 
ou pour la servitude, pour la suprématie dû travail ou la prépo- 
tence du privilège, je ne l'examine point, est partout à Tordre du 
jour. Tel est le fait général, décisif, qui ressort en premier lieu de 
notre inventaire industriel. 

Or, quel que soit le but où elles tendent, les Révolutions, et 
entre toutes celles qui ont pour objet la distribution et l'exploita- 
tion de la fortune publique, sont des occasions de triomptie ^our 
rimpfobiié. On l'a vu à toutes les époques, mais jamais peu4^f€ 
autant qu'à la nôtre, jamais surtout avec un tel accompag oeaMRt 
d'indifférence. 

Ainsi Ton a affecté de ne voir dans les scandalei de l'épo<|iie 
que de l'agiotage. Le Moniteur l'a fait entendre; la mafîstfaturs, 
suivant l'exemple donné d'en haut, a fulminé se» mercuriatea. La 
comédie, à son tour, a fait semblant d'agiter aesgrelotsw Qa'aeett* 
sent cependant l'organe officiel^ et la justice» etk tiiéÀtmt àe jw^ 
riea que le jeu. Mais, messieurBy 

Le JEU ne produit pas de si puissonts efforts* 

Nous ne lerioûfl pas si malades si nous n'aviona à bom répt^tuBr 
que cette peccadille. Disons la vérité. 

Att s^^tacle de qudques fortunes subites, inattaquables p«ik- 
ôtre au point de vue d'une légalité incomplète, mata par^te- 
ment illégitimes devant la consoience, ei jugées telle^y s^êst ébras- 
lée la multitude des âmes faible», ea qui la soif du bien-être »f«it 
marché plus vite que le sens moral. 

Une conviction s'est formée dans le sitenoeunifeiiid, MHe de 
profession de foi tacite, qai a remplacé pour les laatfe» les an- 
ciens programmes politiques et sociaux : 

a Que de toutes les sourcea de la fortune, le trayaii est la fm^ 
précaire et la pl^s pauvre; 

« Qu'au-dessus du Iravail.il y a, d'abord, le feAêeemé^tmeê 
productrices, fonds commun de Tes^^toiiation nationi^, dent le 
gouvernement est le dispensateur suprême; 

et Qu'ensuite vient la Spécuiiaion, entendant ff»t9fÊoî l-èÂ- 
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DB LA TMl/MÉaU ÈDmùH t 

«eoibie de» mejrewi^ ne» préfu» par la loi oH inaniiimèlui à la 
justice, de surprendre le bien d'autrui ;■ 

< Que, dtt peste, i'éooçAsitf dot sodMs ù'arit, 4'ap»èff k» défi- 
nitions des auteurs en crédit, qu'un état d'anarcbi« inéoBtrlelle et 
ée §awf6 «oeiaK oà iei' ioiitrumait» i& prodaiett«» serrant 
d'armes de combat ; où chaque propriété, ptniïègidf imm^péke^- 
iktà liett de put» îatU ^ où }» dr^if et Je ^voir soirt Mtéêanhitiés 
de leur Aalurei Ï9e justide exceptionnelle^ te bisii et le mal eonf4>ii*' 
dus, la vérité relative, toute garantie illusoire; où les liceneidftde^ 
la pratique, ks eofitradietiok» de 1» théorie, la ytgsuf d&k Mgis- 
latioDf i^apèiMwé 4» rautorité, vieDnmit nn» eess» dé o o — t rtef 
la raiauBr e^ doMfer restôrsa k^ la morate ; oir cbatun cfAio e<Wh 
battâfit èdttijre toiWrtaiMiiM au& cliaiMas de^ lu gliem) ii'«l Mm 
de reipeeter qiiw k k» de la guerre. » 

hxMf^iMI^ ^é k^ Segesfl« cMMfliUfée a^euw le }ett, ^d^ ht 
Scène le châtie, que la Bourse elle-inènie, rati^r en «ttbit s! bfeii 
obâp««D«é9, le dénonef f Ftefifrtfbiié règ^ dantf le» mœtfrv,.la 
piraterie daanr lin affeirce^ Som l'appar^ece de traMadienetéffct* 
lières et MM», és^ i<éalîsatieaiB fae»ltftiiva^, d'eierdee légitime de 
la prepridtéy aévtosMit, «en» nui etapèeÉemént, le éfMrfàtArtraffie, 
la oettopitèii; ïMMMi le ekanesfgev yesc^o^uerfe, là eofieti»' 
sionfleTelv 

fateffogèi le fï^iéi^ Vétiif : il fttts difK (ju'aïKîtffi gâifl, obtenu 
par les concessiori» âe Pfctat, les ôombinalâons de fd (îommaûdîté, 
les ûég6cWtrô*fêf de hr BWf^e, les- entreprises de coromeré'é, le 
bail à e^téi cW tt tejiéf , tfest ftor» dé éorVuptîon', de vîolétfce otf 
de' ffrfùdeî (^tf rî nt^ se fjm p«is' «tffoWd'fcftrt de fbYlûnéS g»fls ré- 
pfodté^, ri (prefeuf^tîéit'ftWmdtfé ^Writîtiîs, pris âtr frasatd, ffn'y 
en a pas quatre de foncièrement h(yùttéiéèl. 

ÛmUmié^méSe^iiine, uùîvéïrs^dle, fêcWoqW, <Juî semble de- 
Yôif redipraCét éhéè' ùôtiS'f âtttrt[A'e fol, qiïlt faut âttfîbiïèr les'bYî- 
gàridâge* (fui étiàqUë'lô'ûTfrâpp^tft à f îïùprÔîVi&te' îes Com'pafifnîes, 
etner lâî|rà'eùt j^.Mà fa^ môfiKÏ ^e sé&umé â le6?s acrïôifnâires. 

La logique, tiéikiï if à (ôujbûrs pîus y lie daiiis là dissolution que 
dans la yerlu., 

Des aubaltcrnes»^ témoins des ^ap^s cou^s de feuri) cbefs^ se 
disent qu'oeil piltaAt les caisse^ ^uï l'eiir sontconàées, ils ne sont, 
après toutt^ 1^ pîiis ni môihs prévaricateurs que leurs honorable» 
patrons ; étce ^^^^^If J f ^ ti;^te, t'arfdU (}ue ces misérafcles s'ab- 
solVent dstns leur èonsciènee^ le pubfic n'est pas loiii de leur ap- 
pliquer fe bénéfice d'as circonstances atténuantes I 

Cempagaie d'essuraneçi^ VÉëQtwmie ; détanméioeAl da ^ob d'un 
nulÙMb^filji^ceiif p^ ie direc^^^^ 
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4 PftBFAGB 

Compagnie da eberain de fer du Notd : souairaeCiOB de 5 à 
6 milltODs, actions, parie caissier: 

Suoeursaie de la Banque, à Besançon : détournement da 
400,000 francs par le caissier; 

Sous-Comptoir des Denrées coloniales, à Paris : pillage de la 
caisse par le gérant; 

Compagnie du Crédit*mobilier . roi de 147,000 francs par un 
courtier de la Compagnie... Je m'arrête : la kyrielle tiendrait une 
feuille. 

Pas un département, pas un chef-lieu qui n*ait son scandale. 
Et combien que l'on ignore! Combien que Ton dissimule, par res- 
pect des familles, et pour ménager la dignité des Compagnies! 
Cbez nos alliés d'outre-Manche, les stnitlr^t se sont multipliés aa 
point que Ton a proposé de former une assurance contre le vol. On 
ne se fie plus à la morale, contredite par tant de faits éclatants, 
que revêt le caractère sacré de la loi. 

Quoil vous adjugez des concessions, vous créez des monopoles 
qui, du soir au matin, sur des centaines de milliers d'actions, 
créent des centaines de francs de prime; ^ 40 millions sont dis« 
tribués aux porteurs d'actions de jouissance, en indemnité de bé- 
néfices éventuels que i'Ëtat n'avait point garantis, que les canaux 
n'eussent su jamais produire; 661 millions de subvention sont 
accordés aux Compagnies de cheihins de fer, plus une garantie 
i'intérêt pour leurs actions : et vous accusez le jeu! 

Les fournitures de l'État et des Compagnies engendrent aux 
heureux adjudicataires des millions; le pot-de-vin est devenu le 
privilège de tout mandat, de toute gérance : et ce monde d*em- 
pioyés, de commis, d'ouvriers, de petites gens, vous lui parlez 
désintéressement, intégrité, morale! 

Le prêt sur report doaue jusqu'à S50 p. 100 d'intérêt; le privi- 
lège des agents de change produit à la corporation, en une seule 
année, SO millions : et vous déclarez inf&me, vous frappez de 
confiscation l'usurier de village qui prête sur hypothèque à 8 
pour 1001 Tâchez donc, vous-même, avec votre Société de Crédit 
foncier, de faire concurrence à l'usure. 

Le boutiquier et le prolétaire volait en un jour leur loyer aug- 
menté de moitié, de trois quarts, sans autre cause que le bon 
plaisir du maître de maison : et vous poursuivez comme crime 
d'État la grève du travailleur, grève dont la cause première est le 
loyer; vous signalez aux vengeances de la multitude l'épicier, la 
charcutier, le boulanger, le marchand de vin, falsificateur, acca- 
pareur 1... 

Ah ! sachez-le une fois : les faits et gestes de la Bourse ont fait 
table rase de rhonnèteté commerciale; TexagAradoo arbitrdre» 
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ra LA noISWMI ÈKÏÏfOBi 5 

fasottante des loyers, la Mobilité des tarifs, tes fastODS de Compa- 
gnies, les confiscations, expulsions, poar cause d'utilité publique, 
ont détruit le respect de la propriété, et, ce qui est pire, Tamour 
du trarail dans les coeurs. Noos n'existons plus que par la police» 
par la force. 

MowemeiU écùnomique. 

Une espérance nous reste. , 

Après aroir constaté l'état réTolutionnaire dans lequel la so- 
ciété est fatalement engagée; après aroir, en second lieu, reconnu 
le caractère pour ainsi dire théorétique de l'immoralité qui l'ac- 
compagne, nous sommes conduits à cette conclusion rassurante, 
que si le mal est profond, incalculable, s'il a besoin de chambres 
ardentes plutôt que de comédies et de harangues, du moins il 
n'est pas sans remède ; il tient aux idées plutôt qu'aux hommes. 

Oui, les idées : ce sont elles qui, par leur logique et notre 
inconscience, produisent la désolation des mœurs. SuiTOS ce 
progrès. 

U n'y a pas plus de quinze ans, les hommes qui obserraient 
arec attention le mourement économique faisaient ressortir, an 
sein de la paix, l'incohérence des éléments sociaux; ils en mon- 
traient l'antagonisme et les innombrables contradictions. C'était 
Vanarcfâe industrielle, idéal de l'économisme anglican, adopté par 
les praticiens français, et que la critique des novateurs niait 
comme irrationnelle et instable. Une telle situation, disaient-ils, 
est éminemment critique, et ne peut se soutenir; elle doit fatale- 
ment, par le jeu de ses principes, aboutir, sous l'action prépondé- 
rante du capital, à une formation corporative, à une FsoDALmlB 

INDUSTRIELLB. 

Anarchie indusirieUej Féouautb iNDUSTawLLB : telle était, 
selon eux, Tinévitable gradation. 

On se moqua des prédiseurs : c'étaient des socialistes, des uto- 
pistes, des humanitaires, quoi de plus? des ennemis de la famille 
et de la propriété. — « Nos pères, disait-on, dans la simplicité de 
leurs cœurs, avaient vécu sous Tempire* des idées qu'on repro- 
chait aujourd'hui ; ils avaient combattu pour elles, pour elles ils 
avaient fait la Révolution. Depuis la Révolution, les fils avaient 
grandi par ces mêmes idées , la France s'était enrichie, elle leur 
devait le plus clair et le plus net de sa puissance. » — La foi était 
donc entière; la bonne foi, par conséquent, l'honnêteté, inviolées. 

Maintenant la prédiction est accomplie. Vanarehie hidiutrielle a 
produit ses légitimes conséquences; du même coup la foi aux 
vieilles idées s'est ébranlée, et rhonnêteté publique a disparu. Je 
défie qui que ee soit de dire qu'il croit à quelque chose. La fboda- 
UTB INDUSTAIBLLH oxlste douc, réuuissant tous les vices de 
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ranarchle •! d«la siiUaU«ri)iiii(ioii, tonàeiilpi^orriipeioMiiilrbf- 
{M>cri«ie ei du 6te^ÛHmr. 
Système 4e i^mà¥fe\m anain^itlie ^Ue tBoaiHi^B Ugftto; 

d'État; 

Système de corporations, maîtrises et ym»i^» ^niummstf\iie 
et anonymes ; 
~ -SyMèmededâlilesfluiimateft^td^ei^^iruQUpoputeîfti^ 

SjrelèQie d'esf4oi4aiioQ du travail par ie capital; 

Syfitème de baiBeule fflercanlile et de brigandages bowalera^ 

£y6tèm« de sublimation des valeurs et éa flMbiHMktipA i^a pt^^ 
^étéa; 

Bjatèmedeeo&aomiBatkmde Taveak par on prteeKt de fimm 
pkii appannl. 

Puis, ce que les prophètes de hitransformatioBaôeialen^avafent 
pas euK-œèmes prévu, voici que la FéoDàhné iNDUSfaiBUUB e'^t 
pas plus solide que ne l'avait été V anarchie industrielle; «e ii'tdt 
4tti6&re qa' une crise, qui doit passer eomme la premitee : 

Sic erat inêtabilis tellus, innabflis trnda. 

Anarchie ou féodalité, en effet, l'histoire le démontre, c'est tou- 
jours le défaut d'équilibre, l'antagonisme, la guerre sociale, aux- 
quels, dans l'état actuel des esprits, on ne saurait imaginer de 
remède qu'au moyen d'une concentration plus puissante, d'un 
troisième terme séfiaire, que nous nommerons, sans nulle inten- 
4ion maligne, EMPIRE INDUSTRIEL. 

Tout nous y pousse : la tradition monarf bique, les analogies de 
rhî»toire, l'instinct populaire, les préjugés de la démocratie. 

Ici du moins nous aurons l'accord, runité, aux jacobins si dièrc, 
le silence et la paix. Mais aurons-nous la liberté? aurons-nous 
Fégalilé? aurons-nous le droit? 

L'EMPIRE INDUSTRIEL n'est autre chose que le prindpe 
anarchique lui-môme, le fameux laissez faire, lakê»ez passer, 
poussé à son extrême conséquence ; une réduction à l'absurde de 
Féeonomie politique classique et officielle^ en un mot une con- 
tradiction. 

Or» une contradiction n'est pas le droit, encore moins la liberté 
ei régalité. 

Et sans liberté, sans égalité, sans droit, la crise ne finit pas; 
elle est seulement à sa troisième phase. 

Voilà pourquoi le gouvernement de Napoléon II!, il faut rendre 
à Fa modération la justice tjti'elle mérilet résiste tant qu il pt^Lii à 
Wte logique des idées, à cette fatalité impïacsfbîe des choses, qui 
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BE LA t&OISlIm lÎDlTION 7 

le poussé, malgré qu'il éa ait, à se faire d'empire polhlqiie em- 
pire industriel^ voilà pourcjuoi il s'accroche aux insUlationô fèo* 
dales sauvées par lui qe la république; pourquoi enfin il s'efforce 
de retenir un reste de cette anarchie qui avait fait la gloire du 
règne précédent. 

Que i^e donnerait pas aujourd'hui le gouvernement de Napo- 
léon III à celui qui trouverait moyen de lui concilier ces trois 
termes fatidiques ; anarchie indmtrielle, féodauté inoustbikllb, 
EMPIRE INDUSTRIEL; mélange d'autocratie, d'aristocratie, de 
démocratie, quelque chose comme le gouvernement de la Charte 
Saint-Ouenl 

Vain espoir I le conslitulionalisme, instablç en politique, est 
absurde eu économie. Le droit social ne saurait être le produit de 
trois formules du non-droit, pas plus que l'unité ne peut sortir 
d'une addition de zéros. 

Que les partisans de Yldée napoléonienne^ reconnaissant ici l'in- 
sufflsance de leur principe, daignent donc prendre en bonne part 
une conclusion forcée. Ils y trouveront plus de ressource pour 
leur pays et leur propre gloire, que dans la tradition des césars et 
toutes les rubriques de Machiavel. 

La formule impériale est inapplicable à l'ordre économique. 

Laissons de côté les Saint-Simoniens, initiateurs de la nouvelle 
féodalité et promoteurs d'un empire impossible; laissons avec eux 
les Ultramonlains, les Anglo-Saxons et les Slaves, tous féodaux 
de vieille roche. 

Et terminons, envers et contre tous, la Révolution commencée 
en 89, en fondant l'équilibre économique et social, c'est-à-dire le 
droit, la liberté, l'égalité, l'honneur, la paix, le progrès, la joie 
intérieure, toutes les vertus civiques et domestiques, -- je ne 
parle pas du gouvernement, je ne fais point ici de politique, — 
sur la RÉPUBU$U£ liHUIIëTRlELLE. 

Que personne ne s'effraye du mot. Il ne dépend pas de npoi de 
désigner autrement le quatrième terme de cette série éconpnaique, 
dont révolution frappe tous les regards : Anarchie industrielle, 
Féodalité industrielle, Empire industriel^ République industrielle. 

De ces quatre termes le premier touche à sa fin; le second est 
à son apogée, le troisième en éclosion, le quatrième à l'état 
fétal. 

Du reste, les principes de l'économie républicaine, fort dififé- 
rents de ceux du Contrat social, ne pouvaient être qu'indiqués 
dans le présent Manuel, comme ils l'avaient été déjà dans d'autres 
publications. Je me réserve d'en donner l'exposition originale et 
complète dans un prochain ouvrage. 

L'histoire des sociétés ne présente nulle part aux méditaUons 
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8 PRÉFACE DB LA TROISAllB iDITIOM 

.4a philosophe de plus grandes choses : comment se fait-il qae 
jDOUs daignions à peine les apercevoir? 

Que sont les révolutions de thermidor, de brumaire, de 1814 et 
,1815, de 1830, 1848 et 1851, qui défrayent tout de narrateurs et 
n'agitèrent le pays qu'à la surface, auprès de ces changements 
profonds, accomplis en moins d*un quart de siècle, et que met à 
nUy sans phrases, une simple statistique, un brutal inventaire ? 

On a parlé des crimes de la Terreur, des hontes du Directoire, 
de l'arbitraire de l'Empire, des corruptions de la Légitimité et de 
la Monarchie Bourgeoise. Comparez donc ces misères avec la dis- 
solution d'une époque qui a pris pour Décalogue la Bourse et ses 
œuvres, pour philosophie la Bourse, pour politique la Bourse, 
pour morale la Bourse, pour patrie et pour Église la Bourse I 

On demande pour la presse une plus grande liberté. On vou- 
drait qu'il fût permis aux journaux de discuter à l'aise l'affaire de 
Naples et l'affaire Suisse, les bulletins électoraux, le serment, etc* 
Le public français ne peut s'accoutumer, dit M. Yéron, à ce bâil- 
lonnement de la parole et de la plume. Et certes, je ne suis pas 
le dernier à me plaindre : qui donc aurait plus à gagner que moi 
à la liberté de la presse? 

Mais, avec toute la liberté, avec toute la licence imaginable, 
que pourrais-je dire, à des hommes intelligents, de plus que ce 
que leur révèle cette expression authentique de la Bourse et de 
ses mystères 1... Hélas 1 les hommes d'intelligence sont clairsemés, 
et je n'ai pas à compter sur d'autres lecteurs. 

En revendiquant la responsabilité de ce recueil, le plus ancien 
qui ait paru en ce genre, et le seul encore où se trouvent abor- 
dées les questions de droit économique et de moralité boursière, je 
dois déclarer ici, pour être tout à fait dans la justice, que je dois 
à M. G. DucHÊNE, ancien rédacteur du Peuple, qui a bien voulu 
se charger pour moi du gros de la besogne, nombre de pages 
d'une excellente rédaction, des traits d*une vive ironie que je n'ai 
pas cru devoir supprimer, des analyses et des jugements d'une 
ferme et nette intelligence. 

P.-J. Pboudbon. 



Paris, 15 décembre 185d« 
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MANUEL DU SPÉCULATEUR 

A U BOURSE 



INTRODUCTION 



I. DbS DIFFÂIIBNTBS POftMBS DB LÀ PRODUCnON, ET BN PÀRTICOLIBR 
DE LÀ SPÉCULATION. 

La production des richesses peut se ramener à quatre principes 
généraux, qui, bien que semblables dans leur source, Tactiviié 
humaine, se distinguent nettement les uns des autres quant à la 
forme. 

i* Le travail. — On entend communément par ce mot la façon 
donnée par la main de Thomme à la matière. Ainsi, le labour de 
la terre, la taille des pierres, Textraction du minerai, la coupe des 
bois, le creusement des canaux, le percement des puits, Fensemen- 
cement des grains, la greffe des arbres, sont du travail. C'est à ce 
point de vue, d'ailleurs restreint, qu'il est passé en usage de dési- 
gner spécialement, sous le nom de classe travailleuse, la masse 
des fabricants, artisans, laboureurs, vignerons, journaliers, tous 
ceux enfin qui mettent, comme on dit, la main à Cœuvre. 

2* Le capital. — On définit le capital : du travail accumulé. Ce 
qui ramène cette catégorie à la précédente, et revient à dire que 
la production du capital n'est autre que celle du travail même. 

Lviyitized by vjO'vEiu. i-w.- 



10 IIANVEL DU SPéCULATEUE 

Ainsi le forgeron emploie , dans Texercioe de sa profession, da 
fer brat, de la houille, des outils : c'est, avec Targent qui lui sert 
de fonds de roulement, «on capital. Sa main-d'œuvre, la façon 
aoiiTelle qu'il doftâe' au fer, (fesï aoi travail proprement dit 

Hais la ebarbon qu'il brûle, le fer qu'il forge sont le rés&ltAt 
d'un travail antérieur, semblable au sien. D'un autre côté, les 
charrues, les essieux, les ferrures de charrettes et de tombereaux 
qu'il livre à l'agriculteur) denennent pour ce dernier des iustru- 
ments de production. En sorte que, dans le système général de , 
l'économie, capital et travail se confondent. Ce qui est produit, 
sortant des mains de l'un, devient matière première ou capital, 
entrant dans les mains de l'autre. Les cotons, les laines, produit 
du colon ou du fermier, seront, le capital ou du moins partie du 
capital du filateur; les fils, produit de celui-ci, deviendront la 
matière ouvrable du tisseur; les toiles et les draps, produit de ce 
dernier, formeront la matière première des ateliers de confection 
pour la lingerie et l'habillement. 

Donc le capital, «'est ia matièM sur laquelle et avec laquelle on 
travaille; le travail proprement dit est ia façon nouvelle donnée à 
cette matière. 

- Le premier capital est fourni gratuitement à l'homme par la 
nature. Avec le temps, ce premier capital, transformé par le tra- 
vail, est presque entièrement approprié , et la prestation en est 
faite par les détenteurs, qui prennent, pour cette raison, le titre 
de capitalisteM ou proj^rUiaireA, Oa noiame crédU {bail» loyer, 
fermage, amodiation, commandite, etc.) l'acte général par lequel 
le capital passe des mains du capitaliste ou propriétaire à celles 
du travailleur ou industriel. 

3* Le commerce. — La prestation des capitaux, pour tout ce qui 
est en dehors de l'exploitution du sol , suppose le transport ou la 
circulation des produits. Ce transport est à juste titre considéré 
comme une nouvelle forme de la production. 

Par exemple, le navigateur qui amène dans nos ports les den- 
rées des tropiques livre, il est vrai, sa cargaison de l*hés, de cotons, 
de sucres, d'indigos, de cafés, de bois de teinture, telle qu'il l'a 
reçue; les mariniers, les compagnies de chemins de fer, qui trans- 
portent ces marchandises dans l'intérieur du pays; les messagers 
qui les font arriver jusque dans les moindres villages n'ajoutent 
rien, comme façon, aux produits qu'ils voiturent. Ils n'en sont pas 
moins producteurs : ils amènent d'un lieu où il y a surabondance 
dans d'autres où il y a disette des marchandises, qui, sans ce dé- 
placement, resteraient desnon-valeurs. En effet, la production, dans 
le sens économique du mot, n'est pas une création de matière, 
ç'«8t une création d'utilité : et tout ce qui ajoute de TutUité à la 
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matière, soit en 1« l^^oa^a^, 90U m hi déplantant) ^{ vériUU^ 
meoft productif. 

Si Ji» voiturier qui fait le trao^HK)]^ des produita peut et. doit 
^tro dMifôn^tUmem^at producteur, le couiinefçaAt qw le& epmv^- 
aioe^ ^ «^ risques et péritii, et lea tient ^ la dUpositipa du con- 
aonimateu^ l'ast égaleoMot. U est inpassibiê d'abord qn^ cb»q^e 
PArdvMUier aille «'approvi^ç^ner à la source de^ tout oe qu'il co^r 
90mn3e. Dans les cas même où cette impossibUiié n'existe pas, i^l 
en résuiteriiit pour lui des voyages et perles do tai;np;i4'Mi;ieixnpo]> 
tMc^ W^^ 9Ui)éri#ure au bénéfice dont il fait, jouir le marcband. 
S*U ea( des ii^dustrias où l'ouvrier peut traiter directement ^vec le 
eonfiaiBwateur, et vice verio, comme la menuiaerie, l'éb^nisterie, 
la oordouneriot le ctiarrounage, le nonibre ep est très-res^reint. £t 
enoore faut^jl qvie les marciiiés de ce genre pprien> sur unç vaieur 
d'une «ertaioe wpoirtauçe: le^ çlOiUtier, par exemple, qni serak 
obligé de quitte^ aa forge pour aller vendre^ sur des uiarcivis éloi- 
gnés quiiquea kilogrammes de cIqius, eût- il pour lui le bénéfice 
du quincaillier, ne Irouverait certainement pas au bout de la jour* 
née ce qu'il gagme à son enclume quaud il ne se dé auge pas. 

Ainsi, noa-aeuleiiient le travailleur produit, non-seu^meol l'tn- 
dnatriel qui engage soii aotivité et sa fortune daqs uue entreprise 
où il lait travailler d'autres ouvriers produit, mais le capitaiiste« 
qui fonrait un fon(te d^ rauleeseat et des instruments à cette en^ 
treprise, et rend possible la nouvelle façon donnée à la matière par 
les Iravailleura, ^«itnbue à la production; le banquier^ en çon- 
tiôlant la solvabilité des comnerçaats et des fabrioanta et en don- 
nant, par sa signature, la eirculation à des biUeta qui sans lui 
resieMient en portefeuille, produit encore. 

llain-d^GBUvre, transports, eommeree, entreprises, prêts ou con- 
mandites, opérations de change et d'escompte, sont autant de 
formes diverses du même fait économique, la paonucrtolf. 

4* AurdessuB du Travail, du Capital, du (Commerce ou de 
l'Echange et de leurs innombrables variétés, il y a encore la Spd- 
euliàtioû, 

La Spéculation n^est autre chose que la conception mlelleetuelte 
des différents procédés par lesquels le travail, le crédit, le trans- 
port, rechange, peuvent intervenir dans la production. C'est elle 
qui recherche et découvre pour ainsi dire les gisements de la 
richesse, qui invente les moyens les plus économiques de se la 
procùi^er, qui la inuîtiplie soit par des façons nouvelles, soit par 
des combinaisons de crédit, de transport, de circulation, d'échanga; 
soit par la création de nouveaux besoins, soit môme par la dissé- 
mination et le déplacement incessant des fortunes. 

Par sa nature, la spéculation est donc ess^întiellement aléatoire t 
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comme toutes les choses qui, n'ayant d'existence que dans l'en- 
tendement, attendent la sanction de Texpérience. 
> Un capitaliste trouve que ses fonds placés sur hypothèque ne 
lui rendent pas assez. Il passe, avec un ou plusieurs armateurs, 
un contrat par lequel il leur prête , sur le corps des bâtiments et 
sur leurs cargaisons, une somme considérable, en convenant que, 
si ces objets périssent, le capital prêté sera perdu pour lui ; si, au 
contraire, ils arrivent à bon port , il aura une part de SO pour 100 
dans le bénéfice de la vente. — C'est ce que le Gode de commerce 
nomme Contrat à la grosse, une vraie spéculation. 

Une réunion de capitalistes se forme en société anonyme, arec 
approbation et sous la surveillance de l'Etat, dans le but d'assurer, 
moyennant une prime de 2 pour 1,000, les propriétaires contre les 
risques d'incendie. Ils ont calculé, d'après la moyenne plus ou 
moins exacte des sinistres annuels, qu'à ce faible taux, insigni- 
fiant pour les assurés , les fonds de la compagnie, sans cesser de 
fonctionner dans d'autres entreprises comme capital, pouvaient, 
comme enjeu d'une opération aléatoire, rendre 60, 100 et 160 
pour 100 de bénéfice net annuel. — Spéculation. 

On connaît l'histoire de ce fabricant de chapeaux de paille 
d'Italie qui offirit 10,000 francs à une femme de chambre de l'im- 
pératrice Joséphine , si elle parvenait à faire porter par sa mat- 
tresse un de ses chapeaux. La mode en effet ne tarda pas à s'en 
répandre parmi toutes les dames de la capitale, et fit la fortune 
de l'industriel. — Spéculation. 

Un ingénieur se dit que, s'il trouTait le moyen de réduire de 

4 kilogrammes à 1, par heure et force de -cheval, la dépense du 

combustible dans les machines à vapeur, ce serait comme s'il 

avait découvert une mine de houille dont la richesse exploitable 

serait égale à la quaniité de charbon qui se fût consommée en 

plus de 1 kilogramme par heure et force de cheval, dans toutes 

les machines à vapeur. Il dépense un million en études et essais: 

réussira-l-il? ne réussira-t-il pas? Si oui, sa fortune peut être 

) décuplée ; si non, il perd tout. — Spéculation. 

1 Dans tous ces exemples, la Spéculation est éminemment pro- 

■ ductive, non-seulement pour le spéculateur, mais pour le public, 

qui participe aux résultats. 

Le contrat à la grosse est productif, puisque, s'il ne se trouvait 
personne pour courir le risque de la mer, il n'y aurait pas de 
commerce maritime. 

L'assurance est productive , puisqu'elle fait disparaître presque 
en entier les dangers de l'incendie en les distribuant sur un très- 
grand nombre de propriétés. 

Le pot-de-vin payé à une femme de la cour a été productif 
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(nous De parlons pas en ce moment du côté moral de la spécula- 
tion, nous y viendrons tout à l'heure), puisqu'il a causé un sur- 
croît de production dans Tindustrie des chapeaux. 

L'ingénieur-mécaDicien serait producteur s'il panrenait à réali- 
ser sa pensée; il produirait trois fois autant que Tiodustrie mi- 
nière, puisqu'il réaliserait une économie de combustible égale, en 
ce qui concerne les machines, aux trois quarts de la consom. 
mation. 

La Spéculation est productive encore dans les cas suivants . 

Un ébéniste fait ouvrir une bille de palissandre ou d'acajou. Il 
l'a adietée, à ses risques et périls, 300 francs. Si le bois est sain, 
jtant mieux pour lui ; s'il est gâté ou de qualité inférieure , tant 
pis. A mesure que le trait de scie avance, la sciure paraissant être 
âe bon aloi , les chances d'un marché avantageux se changent en 
probabilités, mais pas encore en certitude. Un second ébéniste 
.offre au premier 400 francs de bénéfice et devient acquéreur. Le 
même jeu se répète avec d'autres avant que la bille soit enlière- 
jment refendue, en sorte que le dernier acheteur la paye 600 francs. 
la pièce de bois n'a pas doublé de valeur sans doute; mais elle a 
.doublé de prix, et ce prix s'est réparti entre les différents proprié- 
jtaires, depuis le premier vendeur jusqu'au dernier acheteur. Cette 
répartition est, au même titre que le transport ou l'échange, une 
production. 

Un marchand de vin en gros, au lieu d'écouler sa marchandise 
au prix courant, la garde en cave jusqu'à ce que la tenue de la 
vigne fasse augurer favorablement ou déravorablement de la 
récolte pour l'année suivante. Vient une gelée qui compromet la 
pousse; la grêle détruit les bourgeons; la coulée emporte le der- 
nier espoir du vigneron : le vin double de prix. Que signifie cela? 
Que la consommation de l'année qui suit devra être en partie 
couverte par la récolte de celle qui précède, et qu'à défaut de la 
prévoyance publique , le spéculateur a pris sur lui d'y pourvoir. 
C*est donc un service qu'il rend tout en faisant fortune : son 
épargne devient pour tout le monde production. — Posons le cas 
contraire : la vendange s'annonce sous d'heureux auspices, et la 
récolte dépasse à la fin toutes les évaluations; le prix des vins 
diminue de moitié. Le marchand perd dans la même proportion 
qu'il comptait gagner. Que s'est-il passé? C'est que le négociant, 
en ajournant sa vente, a détruit non pas la moitié du vin qui était 
dans ses caves, mais la moitié de la valeur de ce vin, en le déro- 
bant à la consommation qui le réclamait. Sans doute on peut 
regretter de voir le bien-être du peuple livré ainsi à l'arbitraire 
des spéculateurs : c'est une question à traiter à part. Mais autaut 
irest vrai de dire qu'il y a eu destruction de valeur dans le second 
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tù, auiaht n est certain qu^il ; avait prôductioix dans le pre- 
mier. 

Un armateur de ttarseille vient, de recevoir d'Odessa te cponais- 
sement d'une cargaison de blé qui doit lui arriver sous un mpis. 
La disette sévit , les céréales sont en hausse : transport de. mar- 
chandises , production. Au moment où le navire entre dans te port, 
te blé a été vendu et revendu cinq oti six fois, toujours aveC: pro- 
fit : partage de bénéfices, production. Dans l'intervalle, Au. débar- 
quement, le gouvernement abaisse les droits de douane et de 
péage sur les blés, dont le prix se réduit de 10 pour iOO. W^Swe 
devient mauvaise pour le dernier spéculateur, qqi s'est trop aven- 
turé et qui pa^e pour tous : destruction de valeur entre ses mains, 
par conséquent démonstration de la productivité spéculatrice chez 
ses confrères. 

La plus gigantesque spéculation^ financière et mercantile,, dont 
9 soit parlé dans Tnistoire est peut-^èlre c^lle de l'écossais Law. 
La Compagnie des, Indes^ fondée par lui en 1717^ devait embrasser 
à la fois les opérations de banque, le commerce de la Chine,, de 
l'Inde, de F Afrique et de F Amérique; la ferme de l'impOt, la 
ferme des tabacs, te rembours^ent de la dette publique ; finale- 
ment la substitution du papier, en guise de monnaie, aux écus. 
Aucune des parties de celle vaste entreprise n'implique en soi 
d'impossibilité ; rien de plus logique que leur systématisation, et 
quant à Tidée de remplacer, dans les transactions, les métaux 
précieux par un titre en papier, revêtu du sceau de l'Etat et de 
l'acceptation nationale, on peut affirmer aujourd'hui que, si la 
pratique ne l'a pas encore réalisée, ce n*en est pas moins une 
vérité démontrée aux yeux de la science. Il est clair que, si le 
projet de Law avait pu être mené à bien, le gouvernement aurait 
pu rembourser, avec avantage pour eux, les inscriptions de 
ses créanciers en actions de la compagnie, et qu'ensuite la rentrée 
du numéraire dans les caisses de l'Etat lui aurait constitué profit 
net de la totalité des espèces. Le succès ne répondit point à la 
hardiesse du plan : un agiotage effréné, l'ignorance universelle, 
te mauvais vouloir des financiers et du parlement, la précipitation 
du fondateur, firent avorter une combinaison que la postérité est 
loin, quant au fond, d'avoir condamnée. Toutefois le désastre de 
1720-21 ne fut pas sans compensation : un déplacement énorme 
de capitaux avait eu lieu; tandis qu'une noblesse dépravée englou* 
tissait dans ses portefeuilles les actions du Missiësipi, son or et 
ses biens passaient aux mains des roturiers et allaient donner à 
l'industrie, à l'agriculture et au commerce un gurcroît de fécon- 
dité. 
Ainsi donc, la Spéculation est, à proprement parler^ te génie de 
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découYerte. Cest elle qui înTcnle. qui innove» qui potirvoît, qui 
ii^sout, qui, semblable à TEsprit infini, crée de rien tôule» cboses. 
Bile est la feculté esseoJielle de l'écônonoîe. Toujours en éveil, 
inépuisable dans ses ressources, naéfîatnte dans la prospérité, intré- 
pide daoB les revers, elle avise, conçoit, raisonna, définît, orga- 
nise» conanaande, légifère ; le Travail, le Capital, le Commerce 
exécutent Elle egt la tête, iU sont les membres; ellfi marche en 
souveraine, ils suivent en esclaves. 

Son action est universelle. Le premier qui laboura m cbamp, 
qui enferma du bétail dans un parc, qui fit fermenter du jus d^ 
pomn>e ou de raisin, qui creusa, au moyen de la flamme, un canot 
dans un tronc d'arbre, fat tout autant spéculateur que celui qui, 
longtemps après, imagina la monnaie ou la lettre de cbange. 

La politique elle-même est une variété de la Spéculation, et, 
comme telle, une variété de la production* 

Ce fut une grande et belle spéculation que celle qui fit nommer 
les rois de Macédoine généralissimes de la Grèce contre la Perse, 
et qui, parce moyen , assura la prépondérance de l'Europe sur 
TAsie, fit jouir de Tordre et de la paix les républiques helléniqucB 
et prépara la voie au christianisme. 

César ne fût pas moins heureux spéculateur & son tour, lorsque, 
reprenant les projets d* Alexandre et les agrandissant encore, H 
opposa à régoïsme des patriciens de Rome Tint^èt des provinces 
soumises, et fonda, sur Tadmissibiliié de toua U» peuples au 
droit de cité, la puissance impéiiale. 

IL ^ Des abus db là â^^cvLATioif 

Toute chose a son mauvais côté, toute institutioa laa abiiSt iottt 
avantage traîne après soi ses inconvénients. 

C'est le travail qui a fait imaginer Tesclavaga ; et tout le monde 
sait, sans que nous ayons besoin de le redire, quelle» misères en- 
gendrent de nos jours le service des machines, la diviaion parcel** 
laire, les métiers insalubres, les séances exeessives, l'exploitation 
immorale de Tenfance et du sexe. Après la tyrannie des maîtrises 
et des jurandeSf détruites en 89, les tortures de la concurrence et 
les ignominies du salaire ; tel est l'apanage du travailleur. 

Le Crédit semble avoir pour corrélatif obligé l'usure ; et ce n'est 
pas le moindre vice qui déshonore la prestation des capitaux* Le 
prix excessif des loyers, surtout à Paris, est une plaie sur laquelle 
il serait peut-être séditieux, en ce moment, de nous arrêter. 

Le Commerco, de son eàté, ne se <^ntente pas du prix de «es 
transports, de ses commissions, de la prime due aux risques qu'il 
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court OU du produit légitime de ses découyertes, il lui faut encore 
le privilège, le monopole, la subvention, la prime, la contrefaçon, 
la fraude, Taccapaurement... 

La Spéculation ne pouvait échapper à la commune loi : et comme 
les pires abus sont ceux qui s'attachent aux meilleures choses, 
corruptio optimi pessima^ c'est sous le nom de Spéculation que le 
parasitisme, l'intrigue, Tescroquerie, la concussion dévorent la 
richesse publique et entretiennent la misère chronique du genre 
humain. 

La Spéculation, avons-nous dit, est essentiellement aléatoire* 
Toute combinaison industrielle, financière ou commerciale, empoi te 
avec elle un certain risque ; par conséquent, à côté de la rémuné- 
ration d'un service utile, il y a toujours, ou presque toujours, un 
bénéfice d'agio. 

C'est cet agio qui sert de prétexte ou d'occasion à l'abus. 

En tant qu'il sert de compensation au risque que toute spécula- 
tion productive emporte avec elle, l'agio est légitime. Recheitbé 
pour lui-même, indépendamment de la production spéculallve., 
l'agio pour l'agio enfin, il rentre dans la catégorie du par' et \vl 
jeu, pour ne pas dire de l'escroquerie et du vol : il est illicite: et 
immoral. La Spéculation ainsi entendue n'est plus que l'art, uu- 
jours chanceux cependant, de s'enrichir sans travail, sans capital, 
sans commerce et sans génie; le secret de s'approprier la fortane 
publique ou (felle des particuliers sans donner aucun équivalent en 
échange : c'est le chancre de la production, la peste des sociétés 
et des États. 

Faisons-la connaître par quelques exemples. 

Le jeu et le pari sont la forme la plus simple de la Spéculation 
agioteuse entièrement dépourvue de productivité et d'utilité, mais 
non encore tout à fait criminelle. Un certain nombre de personnes 
se réunissent dans un salon, autour d'une table, entassent sur le 
tapis de l'or et des bank-notes, parient pour la rouge ou la noire, 
ou mettent leurs enjeux sur un coup de dés, sur un coup de cartes. 
Le hasard, aveugle ou intelligent, caresse celui-ci, maltraite cé- 
Ini-là. L'un s'en va ruiné, l'autre se retire avec un léger béné- 
fice, un troisième a fait fortune. Qu'ont-ils produit tous? Nous 
supposons que la partie s'est jouée le plus loyalement du monde : 
qu*ont-ils fait produire à leurs capitaux, à leur intelligence? 
Quelle valeur ont-ils conquise? Absolument aucune. Des millions 
auront pu être jetés sur le tapis, sans qu'ils aient produit la 
moindre utilité nouvelle : tout au plus auront-ils changé de pro- 
priétaire. 

Des amateurs de l'espèce chevaline élèvent, à grands frais, des 
étalons et des juments pour les courses. Le prix d'entrée pour 
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courir est de 1,000 francs. Ce luxe peut avoir son utilité pour l'a* 
mélioration de Tespèce, qui est une partie Je la richesse nationale. 
Mais les paris qui s'engagent, en dehors du cercle des éleveurs, 
entre les spectateurs désintéressés, à quoi servent-ils? Jeu pur, 
qui n'a d'autre effet que de distraire les parieurs, et qui, s'il se 
propageait dans la nation, entraînerait dans la production un dé- 
ficit notable. 

Un individu, qui n'est ni industriel, ni commerçant, qui se gar- 
derait fort d'aucune entreprise sérieuse, parie que le prix du pain, 
aujourd'hui de 50 centimes le kilogramme, sera l'hiver prochain à 
60 ; — que celui des vins dépassera, après vendange, 40 francs 
l'hectolitre, franc de droits; — que tel navire, chargé de coton et 
attendu au Havre, ne sera pas arrivé en janvier. De quoi se mêle 
ce hrouillon ? Qu'il perde ou qu'il gagne, qu'en peut-il résulter 
pour le commerce? Qu'est-ce que cela fait à la fortune publique? 
Bien plus, n'y a-t-il pas déjà quelque chose de répréhensible à 
venir ainsi, sans but, sans utilité, sans motif sérieux, jeter le 
trouble dans les transactions? 

Les capitaux, comme toute espèce de marchandises, sont sou- 
mis à l'offre et là demande, et subissent les oscillations du crédit. 
Il est donc tout naturel et tout simple, lorsque le commerce, 
l'industrie ou l'hypothèque offrent à l'argent 6 et 6 0/0 d'intérêt, 
que les créanciers de l'État vendent leurs titres, et cherchent à 
placer ailleurs des capitaux qui, engagés dans les fonds publics, ne 
rapporteraient que 4. Pareillement, si l'argent regorge sur le mar- 
ché, ou si le commerce et l'industrie n'offrent pas au capiialiste 
une sécurité suffisante, il est naturel encore qu'il reporte ses fonds 
sur l'Etat, et qu'il achète des rentes. Dans le premier cas, les fonds 
publics seront en baisse, ce qui sera un signe de prospérité géné- 
rale; dans le second ils seront en hausse, ce qui témoignera du 
défaut de confiance. S'il y a hausse partout à la fols, c'est que le 
capital surabonde, et que l'offre du détenteur dépasse la demande 
de l'entrepreneur. Telle est la signification normale des mouve- 
ments de la Bourse, en ce qui concerne les fonds publics. 

Mais l'agiotage vient dénaturer cette signification, au point que 
le rapport est changé du tout au tout, et que dans l'immense ma- 
jorité des cas, baisse de la rente à la Bourse signifie affaires mau- 
vaises ; hausse de la rente, au contraire, bonnes affaires, tant pour 
le pays que pour le gouvernement. La raison de cette anomalie 
est qu'au lieu de voir dans la dette publique un déversoir assuré 
des capitaux disponibles, on s'est habitué à considérer TËtat lui- 
même comme un grand entrepreneur de commerce, industrie, 
banque, salubrité, sécurité, etc., dont le crédit monte ou descend, 
suivant que ses opérations paraissent plus ou moins avantageuses 
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et plaQstbipB, et qui, par rimportance de ses affaires, par la solU 
darité qu'ils imposent au pays, domine et gouverne le marché. 

Un p9r(iculier se rend à |a Bourse, le 4 1/2 étant à 90 fr. H 
offre de livrer fin courant pour 100,000 fr. de rentes de celte va- 
leur à 8? fr., c'efet-à-dire qu'il parie, en se fondant sur n'importe 
quelles conjectures, que la rente 4 1/S^, qui dans ce moment est à 
90, sera descendue fin coprapt à 88. En conséquence, 11 s'engage 
à livrer à la même époque à 89 : différence, 1 fr., qui constitue le 
bénéfice de son pari. Certes, c'est déjà une chose profondément 
irrégulière, immorale, désastreuse; une chose qui accuse à la fois 
l'organisation politique du pays, la moralité et la capacité du pou- 
voir, que cet enchaînement de la fortune et de la sécurité des ci- 
toyens aux décisions ministérielles, et cette assimilation des actes 
dû souverain au tirage d'une loterie. Il est évident que de sem- 
blables paris, non- seulement ne contiennent en eux-mêmes aucun 
élément d'utilité, de productivité ou d'économie, mais qu'ils sont 
souverainement contraires à la tenue des opérations réelles, et 
destructifs de toute spéculation sérieuse. 

Allons au fond, et nous découvrirons bientôt que ce pari, cette 
spéculation de Bourse, qui, abstraction faite des Intérêts qu'elle 
conapropoel, pouvait jusqu'à certain point naraître Innocente, n'est 
le plus souvent qu'une violation de la foi publique, un abus du 
secret de l'État, une trahison envers la société. 

Un niipistre, dont la fortune personnelle se compose de 50,000 
livres de renies en placement sur l'État, sait, de source certaine, 
qu'il existe çntre le gouvernement dont il fait partie et une puis- 
sance étrangère telle dirficullé diplomatique de laquelle sortira 
infailliblement une déclaration de guerre. 11 met sa fortune à l'abri, 
en vendant h. 9^ des rentes qu'il sait devoir descendre dans cinq 
Qu six semaine^ à 8S. Un pareil acte, de la part d'un ministre, est 
une Iftoheié, une désertion. Il fait plus : non content de sauver 
par une félonie st^s propres capitaux, il Joue à la baisse sous le 
couvert impénétrable d'un agent de change, et réalise en quinze 

{'oura plusieurs oiilUons. C'est un vol commis de nuit, en maison 
habitée, aveQ préméditation et guet-apens. Mais le secret de Tagent 
de change lui «st assuré^et puis, comme dit Gilbert, 

Il est puiwa^t : Im loia ont i^QXi iQ9 orîme | 

U mende benrtitr tdUMl» tolèira^ mcum ou pardonna de tels 
ftcAet* Gt n'est plus de la ivebMeo; c^ «'appelle aupbyènûque- 
t&ent spéeuletieB* 

Là plupart det ^téeuklâ^ni de Bourse^ qu'elles aient pour objet 
les fonds publics ou les valeurs industrielles, reposent aujour- 
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d*htti, «oit ilup des étrentualltés plus ou mdin Inirénieàsêiiieiit eal- 
culées, et dont la eause premièra est généralemei^trfetat* soUaur 
des aeerets dérobés aux eompagnies ou à 1 État; soit etifm sut la 
faveur, riudiserétioa, la oonuiTeute ou la ?énalité présumée des 
administrateurs de compagnies et des fonctionnaires de l'État. A 
celte heure la spéculation n'est plus un jeu oà chacun a le droit 
de £i!re tout ce que la loi ne défend pas, et de corriger, autant 
que le permet la prudence, les caprices du hasard. C'est une 
i^fttmion de tous les délits et crimes coramereiauk : charlatanisme, 
fraude, monopole, accaparement, concussion» infidélité, chantage, 
escroquerie, yol. 

Le^i^ouyernemet met pn adjudication }e chemin de fer de Paris 
à ***. Plusieurs Sii^çiété? se présentent en concurrence pour obte- 
nir C0tte jÇpnçession. Au lieu de MQumissfonner au rabais, elles 
conrlennent, la yeille de^ enchères, de ne déposer entre elles 
tpptes qu^unç seule soumission et d^ se partager le lendemain les 
actions. Elles pbtiennent ainsi un bail de 99 ans, quand par une 
çoQÇurrence siqcère il aurait pu n*ètre que de 50, — C'est une 
coalition, ^ux termes de la loi '• on nomme cela, dans le monde 
honpète, spéculation. 

D'après les études publiées par les journaux, )e rendement de 
ce cbmiA 0(9 wa p^s mpindr» de. 10 k 1^ Û/0. Les actions s'é- 
lè?ai4 AM«9Jtdt d^^ûO h i,OOP fr,; les premiers aouBcriptaura yea» 
i^Ut #t Frisent ; rçxpérieoi:^ démontro «nsulta iiue la rendement 
de la voie n'est que d9 7 1/2 p/0. Us actions tombent ds 1»000 à 
650 : différence 350 par action que perdant les acquéreurs et se- 
SQndP ^etio^n^r^. «-* Cbarji^taooria macairiean^ ; spéculation I 

Après la rcvohitifMi de 194t, il fut loogtempé question d'annu- 
ler Ja eona«ssi(m du chemin de fsrde Lyon. La oompagim n*avmit 
pa fbttrnir son cautionnement, elle était dans l'impossibliité d'exé- 
cater, et solicitait Tannulation de ses engagements. Les actions 
tombèrent au plus bas. Grâce à l'Assemblée légistatiyf , «lui prit 
V$Mn tn nndh, un rnuyeau a^idiier des e bârgaa Ail i4d{gé, de 
nonTtlies confentions faites, une loi votée par les représentants du 
pajrs* Le lendemain du vote, les actions haussaient dans uneieute 
Sonne de 400 fr. -^ Abus dce influences : spéoulatioal 

Depuis le î décembre 1851, leà chemins de fer ne 86 donnent 
plus par adjudication, mais par concession directe. Les coalitions 
entre compagnies soumissionnaires étant devenues impossibles, le 
génie spéculatif s'est reporté tout entier sur la sollicitation. Or, il 
est bien difficile, quelle que soit llntégrilé des dépositaires du 

Ïouvoir, qu'ils échappent aux filets des soi-disants spéculateurs, 
upposons qu'ils trouvent moyen de se faire appuyer auprès du 
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prince |Mur les représentants plus ou moins accrédités d'an gon* 
yemement ami. — Intrigue diplomatique : spéculation! 

Une compagnie de chemin de fer achète la batellerie des ri- 
vières et canaux qui pourraient faire à sa ligne une concurrence 
dangereuse, pour le transport, soit des marchandises, soit des 
voyageurs. Le prix du matériel est de iO millions. Or, il n'est pas 
permii à tout le monde d'dler à Corinthe, disait Démosthène. Un 
capital de 40 millions ne se souscrira pas en un Jour, surtout en 
présence de la rivalité d'un chemin de fer. La navigation est 
anéantie : le public, dépouillé d'une industrie précieuse, est ran- 
çonné. — Monopole : spéculation! 

Une compagnie s'était formée pour Texploitation d'une indus- 
trie minéralogique.' Les bénéfices de la fabrication ne paraissant 
point à cette compagnie assez considérables, elle songe à se faire 
acheter, avec indemnité, par l'État. En conséquence, elle sollicite, 
sous main, par des voies détournées, la suppression générale de 
son industrie, sous prétexte d'insalubrité; il s'en faut de peu qu'un 
décret, prononçant à la fois la suppression de toute une branche 
de travail et Tindemnité de ces agioteurs, ne soit rendu... Si ce 
plan eût réussi, la compagnie réalisait, outre son capital, un bé- 
néfice de quelques millions. — Hypocrisie, philanthropie, sacri- 
fice de la fortune publique c spéculation 1 

Un particulier, qui compte sa fortune par millions, s'avise un 
jour d'acheter tous les cuivres, au fur et à mesure de l'extraction. 
Il est le maître du marché, et comme l'industrie ne peut se pas- 
ser de cuivre, elle est forcée de payer de 25 à 50 0/0 de prime. — 
Accaparement : spéculation ! 

Une maison de banque fait mieux encore : elle se rend proprié- 
taire des mines de mercure, métal indispensable à l'exploitation 
des minerais d*or et d'argent. Par cette propriété -inviolable, la- 
dite maison prélève, outre le prix normal du mercure, un droit 
de iO 0/0 sur l'extraction des métaux précieux. — Aliénation da 
domaine public : spéculation! 

Un juif, qui en était encore à gagner ses premiers 400,000 fir., 
fonde, dans une grande ville, un journal. Dans la partie nécrolo- 
gique, il s'avise de publier, sous prétexte de statistique médicale, 
à côté du nom de chaque personne décédée, le genre de maladie, 
le mode de traitement, avec le nom et l'adresse du médecin* Aus- 
sitôt la savante corporation s'empresse d'imposer silence au ma- 
lencontreux révélateur, moyennant une grosse indemnité. Un pa- 
reil homme ne pouvait manquer de devenir millionnaire. *- Inti* 
midation ou chantage : spéculation ! 

Il dépend d'un ministre, et de son rapport plus ou moins véri- 
dlque et favorable, que telle mine soit concédée à une compagnie 
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de capitalistes, en instance auprès dn-gouvernecnent. Il sait qaa 
cette concession, que la loi l'oblige de faire gratuitement, fera ga- 
gner à la compagnie impétrante iO millions. Le ministre laisse 
rafiàire eh souffrance, jusqu'au jour où un agent de la compagnie 
dépose sur sa cheminée un portefeuille contenant 100 billets de 
1,000 fr. — Concussion : spéculation! 

Diverses sociétés se forment pour le percement de puits dans un 
bassin houiller qu'on sait être fort riche, mais jusqu'à ce moment 
à peine exploité. Certes, c'est une richesse qu*elle8 vont mettre au 
jour, une valeur immense qu'elles vont créer. Pour assurer au pu- 
blic le bénéfice d'une partie de cette richesse, le gouvernement éta- 
blit certains droits sur l'extraction, taht au profit de TËlat qu'en 
faveur des propriétaires superficiaires ; de plus il défend, à peine de 
révocation, l'agglomération, soit par vente, soit par fermage, des 
mines. Mais si le fermage et la vente des concessions minières 
sont interdits, l'association ne l'est pas. Une grande compagnie 
charbonnière se forme donc entre les sociétés concurrentes, pour 
l'exploitation unitaire, la vente et la hausse du prix des houilles; 
et il y a tant d'intérêts respectables, politiques, diplomatiques, 
judiciaires, parlementahres, engagés dans l'association, que le gou- 
vernement n'a jamais su y trouver remède. —Association, réunion, 
participation, entente, concert ou tout ce qu*on voudra, c'esi-à- 
dîre art d'éluder la loi : spéculation! 

D'autres compagnies, qui ont obtenu des concessions distinctes 
de canaux, de chemins de fer, s'entendent, mais cette fois avec ap- 
probation du gouvernement, non pas précisément pour améliorer 
le service des transports ou en diminuer le tarif, mais afin d'en 
relever et maintenir les prix. Pour plus de sûreté, après avoir fixé 
l'apport et le revenu de chacune, elles se groupent sous une ad- 
ministration centrale et confondent leurs intérêts. On ne voit pas 
pourquoi la législation anti-unitaire des mines ne s'appliquerait 
pas aux chemins de fer, ni ce que le public gagne à cette fusion; 
mais il est sûr que le profit des compagnies s'en augmente. — 
Spéculation! 

Une institution de crédit, sous la forme d'une société anonyme, 
s^etablit pour l'achat et la vente des actions industrielles. Les ad- 
ministrateurs de cette société, devenus les patrons obligés de 
tontes les entreprises, profilent de leur position pour se faire of- 
frir de tous côtés des actions qu'ils reçoivent, comme simples par- 
ticuliers, au pair ou même en baisse, et qu'ils s'achètent ensuite à 
eux-mêmes, en leur qualité d'aministratêurs de la société, au 
nom, pour compte et avec les fonds de cette société, à iOO, 450, 
200 fr. de prime. — Conlùsion d'attributions, infidélité : spécu- 
lation! 
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Uod compaguie se forme, au capiial de 60 millons pour la cont* 
trtiCtioQ d'un chemin de fer d'une longueur de 120 kilomètres, tous 
frais de matériel, j;ares, emf)arcadère8, stations, etc., compris, A 
50ÔjÔoè fr, par kilomètre» o'est cher : mais on est au début deees 
•nirèprises gigantesques; le public est enivré; on s'arrache les ae- . 
tiens, on jette l'argent par les fenêtres. Cependant, au lieu do j 
60 millions, la Toie en coûte 96, — soit, par kilomètre, 806*000 fr. 
Il 80 trouve que les fondateurs, administrateurs, directeurs, gô* | 
rant^, inspecteurs et patroneurs de la compagnie sont en môme : 
temps, pour son compte, entrepreneurs de terrassements, viaducs, 
tunnels, fournisseurs de rails, traverses et coussinets, construc- 
teurs d6 locomotives, etc. Les marchés qu'ils passent, pour ces 
objets divers, au nooi de la compagnie, et en qualité de ses fou- ■ 
dés de pouvoirs, ils les signent comme partie contractante avec 
cette même compagnie, chose permise, quand elle n'est pas ex- 
pressément défendue, par le système de société anonyme. — > Gu- 
mi^i, collusion : spéculation ! 

t^e société en commandité s'annonce au public, sous le patro- 
nage le plus respectable et avec les plus beaui rapports d ingé- 
nieurs pour l'exploitation d'une mine. Les actions f^agoent, ea 
aue^uas semaines, iOO 0/0 ; les concessionnaires ou leurs ayants 
droi^, ainsi qu^ ïes premiers souscripteurs d'actioiM qui ont monté, 
de connivence avec eux, Tentreprise, réalisent vite; purs, quaiMt 
arrivent les fouilles, on s'aperçoit que la couche est bouleversée, 
inexploitable. On s'est trompé 1 Afiaire nulle i les actiops valent 
zéro* Rendez l'argent alors, dirait, en s'appuyant sur la loi de 
18|^, li| sens commun. — Non, répondent les compère^; Texploî- 
tatioB d'une mine est une entreprise aléatonre : k chance, qui 
pouvait être pour vous, a tourné contre vous ; vous n'itvez pas 
droit de vous plaindre. -*- Mystification, escroquerie, maeam$me : 
spéculation! 

Le l^osoin se fait sentir d'une «ommunicatioE directe et rapide 
entrç rÈyropç occidentale et les ports opposéa de TApoérique. Une 
compagnie puissante, patronée et commanditée par FÊtat, peut 
sçttle exécuter un par^eii service. Que le gouvernement lui garan- 
tisse uu« subvention annuelle de iO ou jt2 millions par an, elle 
sera Weniût formée* 10 millions par an! il y a de quoi doter vingt 
mille rosières t.. . Les ports de l'Océan et de la Méditerranée, les 
chambres de commerce, les municipaliiés, les conseils généraux, 
les eé&aieurs, tee armateurs, les ingénieurs, les journalistes, un 
tiers de la Frapce, se met en mouvement pour avoir part à l'im- 
meuBe curée. La solticitaiion arrive des c^uatre points cardinaux 
au ministère, d'autant plue efrantée qu'au moment même où Iqb 
•ollicitêurs demandent protection pour la marine, ils prêchent le 
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libre^chMige poar tout le reste. -^ FaTOrilime) dila^idAtieni eôr« 
nqilioD i epéeulationl 

Telk est, en général, la spéevlatioii abusiTe t elle se multiplie 
sous raille formée, s'attache au travail, aa capital et au eommeroe« 
dmi iUe s'approprie le plus clair, ki plas net et le plae beau; elle 
fliog» et désboDCNre la spéealation utiles dont ke ^rauiva&ts gé<* 
Déreux et modestes ne recueillent trop soirreBl poiQ* iteMspense 
qoe la oiieôre, tandis que les amaata ébosiés de Fantri^ iosal- 
tant à la morale puUiqye, nagent daaa les lutnnmri et l'opiH 



- H M faot paiB eonfondre les Asua de tel spècnlatioB ared ses ef'- 
remrê : les premiers, ainsi que nous tenons de le isire Tofr^ sont 
essentiellemeDt roeayre du parasitisme et dek fraude, Juettetables 
de la police correctionnelle et des cours d'assises f les seesmds tm 
sont que les mécomptes d'une intetifgenoe entreprenante, mais peu 
éclairée et malheureuse. 

Un perruquier, qu'enflamme l'exemple d'Arkwright et que se-* 
duii la découverte de Montgolfter, s'imagine ayoif résolu le pro^ 
blême de la dircetlon des aérostats; H quitte tout pem suitre Son 
idée, engage son mobilier, fait appel à la bourse de ses armle, outre 
des souserlptlons, lance des annonces, gagne la confiance de riches 
amateurs et en obtient des sommes considérables, dont fout le 
fruit, après de ridicules essais, est une démonstration noutelle de* 
l'in^ssibîlUé derentreprise. Yoilà une erreur de spéculation. 

La Hste des bretets d'invention que délitre chaque; année lé 
gouvernement, mais $anê getranHe de sa part, n'est, potir les* 
quatre cinquièmes, que la liste des fatfsses spécatatled!^ qû^enfànter 
incessamment le génie industriel. Mais cette exubérance de dé- 
couvertes est comme kl fumée, qui recèle éaaa ses teurbitioni la 
flamme : si le plus ioavcBl eii» n'apporte- qaa la raine à ses au- 
teurs, elle est, pour la société, la condition nécessaire du progrès, 
et, â ce point die vue, éHcore respectable. 

Bu 17911 lettidisière frauça/is eoadttt av^sc FAngleterre mi traHé^ 
par lequel les poteries des deux protenaii«e(> seront introduites* 
récipfoqneilied^ éii fi^neMse éaii9 les deux pays^ Le mi«lsiire 
Ihinçals avait compté\ pour les menufootui^s de Sèvres et d\e Bem- 
vais, sur un déboeebè immense; darns un pajs qilT ne prédtffsttti 
que êss poferies communes. Iltlis^ kt spéculation était haussé t tan« 
di» que l'Angleterre achetait k peifie pouf 109,000> i^^ d« porce-^ 
hiines, eUe nous expédîatt pdut des Millions de te^rm eiiites. H 
fallut, non satM houte, résilier le marché". 

Mu d'assuror la propriété âéi» écrivains et édSti^bi^ Mhçâlè, éi 
mettre an à la CiMitfeTàçorf Mp, W gouvérirement* fi^fitis' ftff 
dteC' r^ {Otttelrtteméfil d^ 0élgiqtt6' txA traité par kf^ttel ht pro^ 
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priété tittéf^aîre est garantie réciproquemeoi dans le8 deux paya. 
Bonne affaire pour les aateurs et ptiblicateursdeliTres noayeauz; 
mais mauTaise spéculation pour la librairie belge, si les tarifs de 
douane sont maintenus; pour la librairie française s'ils sont abo- 
lis. Tandis que la France acquiert un marché de 3 millions d'âmes, 
elle ofibre à la Belgique le sien, qui est de 36 millions : les condi- 
tions ne sont pas égales. 

Pour doter le pays de canaui, le gouvernement fait appel aux 
capitaux privés, leur garantit, avec Tintérèt de 5 0/0, une part 
considérable dans le produit net des voies navigables, pendant 
99 ans. L'expérience démontre ensuite que le plus faible tarif sur 
la batellerie est probibilif, et qu'un canal, -pour rendre tous les 
services dont il est susceptible, ne doit rien rapporter du tout . 
chose dont on aurait pu s'assurer en discutant le cahier des 
charges. La spéculation en ce qui concernait les actionnaires, était 
donc fausse ; ils la rendirent abusive en s'obstinant à empêcher 
la réduction des tarifs, et en obligeant le pouvoir à leur racheter 
complaisammeut, à très-haut prix, leurs actions de Jouissance. 

Nous ne nous étendrons pas davantage sur cette matière. On 
voit, par ces quelques exemples, qu'autant la condition aléatoire, 
inséparable de toute spéculation sérieuse, fournit de prétextes à 
la spéculation abusive; autant les erreurs, dont la première est 
involontairement et innocemment susceptible, fournissent d'ex- 
cuses et de déclinatoires à la seconde. C'est une mer remplie 
d.*écueils, de bas-fonds, de courants et d'entonnoirs, visitée par 
les trombes, les glaces, les brouillards, les ouragans, infestée par 
les flibustiers et les corsaires. 

fil. — - m^RTANGB DE LA SPÉCULATION DANS l'bCONOMIB DBS 
SOCIETÂS. ~ POLITIQUE DE LA BOURSE 

On vient de voir comment l'action du travail du crédit et da 
l'échange est dominée de haut par ce quatrième pouvoir de l'éco- 
nomie sociale, la Spéculation. 

Mais, de même que par la division du fravail et la spécialité 
des fonctions, toutes les opérations industrielles, capitalistes et 
mercantiles sont plus ou moins dépendantes les unes des autres el 
8olid£^ires; de même il y a dépendance et solidarité plus ou moins 
étroite entre toutes les affaires spéculatives, de quelque natiiM 
qu*ellas soient. Les fonds publies, par exemple, ne peuvent éprou- 
ver ni hausse ni baisse, sans ^ue les valeurs industriellee, cotées 
à la Bourse, en reçoivent aussitôt le contre-coup, lequel se propage 
ensuite, comme. un écho, dans tout le monde spéculateur. Le ban- 
quier de Marseille et de Bordeaux, aus nouYclies de la Bourse de 
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Paris, élargît ou resserre son crédit; le notaire de pro?iiioe, le 
petit prèleur, se montrent plus réservés ou plus faciles; le corn* 
misBioonaire restreint ou augmente ses commandes; Teotrepre- 
neur donne plus ou moins d'essor à sa fabrication; Tiogénieur est 
excité ou retenu dans la poursuite de ses découyertes ; le fermier, 
le vigneron, FéleTCur de bétail, augmentent ou diminuent le prix 
de leurs produits ; et si la masse ouyrière ne répond pas à son 
tour à cbaque impulsion qu'elle reçoit par une élévation ou une 
réduction proportionnelle de ses salaires, elle ne subit pas moins 
les eonséquenœs du mouvement, en en faisant tous les frais. Dans 
réconomie générale, celui qui refuse de marcher quand les autres 
sont en route paye pour tout le monde. 

Ainsi la production se divise en quatre facultés solidaires : la 
fiacolté ca{Htaliste est solidaire de la faculté travailleuse, puisque, 
comme nous Favpns dit, le capital n'est autre chose que du travail 
accumulé, servant de matière première et d'instrument à un autre 
travail; la faculté mercantile, voiturière ou échangiste est soli- 
daire des deux précédentes, puisqu'elle n'a d*action qu'autant qu'il 
y a des produits à échanger, ^e» capiUiux à faire valoir ; •«• la fa~ 
culte spéculative, enfin, dépend des trois autres autant qu'elle les 
gouverne, puisque d'une part ses oombinaisoos embrassent à la 
fois, dans leur ensemble et leurs détails, le travail, le crédit et le 
commerce, et que de l'autre, elle pourvoit à leurs besoins, pré- 
vient leurs risques, assure leur équilibre, et leur imprime une 
même direction. 

L'économie sociale peut être regardée comme parvenue à son 
plus haut point de perfection lorsque ces quatre facultés sont eier<* 
cées simultanément, et dans une proportion égaie, par tous les 
prodocteurs ; elle est au degré le- plus bas lorsque ces mêmes fa« 
cultes sont partagées entre des classes spéciales, de citoyens, for- 
mant par là autant de corporations distinctes ou de castes. • 

De tout temps, la constitution pdltiqiie a été le reflet de l'or- 
ganisme économique, et la destinée des Ëtats réglée en raison des 
qualités et des défauts de cet organisme. A Rome, oii la propriété 
rurale était Télément dominant, le gouvernement fut dévolu à un 
sénat de laboureurs graves, mais avares, comme tous les paysans. 
La république périt, beaucoup moins par l'invasion de la plèbe 
(les journaliers) que par ToxagéraMou môme deJa possession fon^ 
cière, de ses fermages et de ^es usures. — A Garthage, le com- 
merce et l'industrie furent tout-puissants : les rivalités mercantiles, 
la compétition des monopoles, que procurait le gouvernement, la 
fureur des concessions, des subventions, des primes; l'agiotage 
organisé avec protection et participation du pouvoir, plus qiie les 
victoires des deu3^ Scipions , amoQèreot la mine de l'État. — - Dans 
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la vieilie Ëgjpie, la classe prépondérante parait atoir 4(6 tm ç^rp» 
de Bavants presque autant que de prêtre» -. l*appropriatf<Mi du sa- 
Toir ie privilège des krmières, Pénorme distance qu'il créa entre 
la plèbe ouvrière superelitieuse et ie sacerdoce savant et artiste, 
contribua, plus que toutes les invasions des barbares, 1i atiéantfr 
la société ég yptienoe. -^ Le moyen âge distingua, «péciâti^ feules 
les facitilés, fit de tout un privilège de «orperation ou de caste. 
Blaîi bientôt ie tierS'étai, réunissant en «ci toutes les faeuUés prb* 
ductriees^ tafadis que la noblesse et le elergé «e conservaient que 
la propriété du *oi^ le«urpli8 et la colrasse, devint unitre de la 
sadété ei-dd TÊtM, «t expulsa de leurs biens les e&stes rivages. -^ 
Depuis 1789, le pèle-mèie, la fcislon -des facultés économiques, est 
p^sée en droit, et jusqu'à certain point en fait t tout citoyen a le 
droit d'être «ifaultanément travailleur, capitaliste, ^trepreneùr, 
couHDerçani ^ ooœmlsBioftfmtre et spéculateur, et «n eertafa 
nombre èe soia «o efiet. Toutefois, la réfokition 'de 4788 est loki 
encore d'avoir, sous ce rapport, produit toutes ses conséquences ; 
la fiusiofi est à>peine •commencée, et tes perturbations qu'éprouve 
depuis eeixa»(er4ieuf ans notre état politique sont les sympt^^mes 
de ce lalftorieiHC -eototeraent... 

Quoi 4]b'U ëa «eit, comme toute faculté, dans la société aussi 
bien qae dans rjodividu, doit avoir «on expression et «on organe,- 
il él^it^ inévitable que la spéculation obtint aussi le sien; qu*el!é 
eux son.af^pareii, -son. Heu de niunifestation, ses formules, son 
temple. La politique a ses palais, la religion ses élises, rindus*- 
trie^s^ maiiufaetares et ses cbautteri, le eommerce ses ports, le 
capital «es banques : pourquoi 1» Spées^tfon jseruit-^e demeu*^ 
lé» à l'état d^ puce Abetraei^ea? 

La douBSi est le âemple de la SpéeOlaliMi. 

ij» JBoarseeat l^^lmmnlnn■it plar exciUsoce de la société tto* 
derne. . . 

Ce. n'test pas^ seulement râtelier, la terme, le magasin , tes docks 
et les fKiiis, tes entrepôts ^t les comptoirs, la terre et l'océan, <fui 
lui Be»t spumis et lui payent tribut : elle passe avant f école, l'a- 
cadémie, le. ibéàtre, les assemblées politiques, les congrès; avant 
rarmée» jivaiit la justice, avant l'É^e ^le-inème. 

Aocuoe puissance^ ni dans Tantiquité, ni dans les temps mô- 
deroesyiie peutise comparer à la sienne. Jamais les templiers, Ic$ 
oniffes de ^usalem et de Malte, cette mrtlîce des papes qui domi- 
nait les emp^reuns^t 406 rois; jamais les franciscains, les domini- 
cains ou. les }ésuites V jamais les tribunaux vehmiques et la franc- 
maçonnerîe ne produisirent des effets plus prompts, plus univer- 
sels, pius^ puissants. Les Alexandre, les César, les -Gharlemagne, 
lofiiitapoléoB, dans tsute leur glwre^ n'étaient auprès d'die que 
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éêê pygmfcs. I/lmpriin«riff etle-méme, servie paf îes génies les 
plus profonds et les plut tympatbiqnes, assistée de la vapeur, est 
ao^dessonsde cette puissance sofiveraitie, qui trône, Invisible, à la 
Bourse, et chaque jour y rend ses oracles, non pas toujours équi- 
tables, mais toujours sûre. 

C'e^là que le philosophe, Féconomisie, rhommeifÊtat, doivent 
étudteir les ressorts cachés de la civilisation, apprendre à résoudre 
les secrets' de Tfaistoire, et à prévoir de loin les révolutions et les 
cataclysmes. C'est là que les réformateurs modernes devraient al- 
ler s^înstraire, et apprendre leur métier de révolutionnaires. On 
ne peut dire à quelle hauteur ces hommes se fussent élevés, quelle 
prodigieuse influence ils eussent exercée sur les destinées du 
globe, si, maîtres de nos flottes, de nos capitaux, de notre indus- 
trie, de nos propriétés, ils avaient eu la inoindre étincelle de gé- 
nie spéculatif, sMIs avaient été, dans la plus faible mesure, des 
prophètes de ce dieu qu'adorant les boursiers. 

Tout le monde sait que notre première république tomba sous le 
poids d'une condamnation portée par la Bourse : le 8 novembre 
1799, veille du coup d^Ëtat appelé iS brumaire, le tiers consolidé 
était à il' francs SO centimes; le 21, il était à 22 fr. — Mais ce 
qu'on a beaucoup moins remarqué, c'est que la spéculation ne fut 
jamais entièrement ralliée à Napoléon : le taux le plus élevé de 
la Bourse, pendant la période impériale, futcelui du iO mars 1810, 
88fr. 90 cent., soit 11 Pt, 10 cent, au-dessous du pair. 

Le 29 mars 1814, Ferapereur se débattait dans les plaines de la 
Champagne et tenait encore en échec la coalition victorieuse : Il 
est achevé par la Bourse. Le 5 0/0 à* 45 fr. marque sa réproba- 
tion et amène sa chute; le 31, la proclamation des alliés est ac- 
cueillie par une hausse de 2 fr. Paris a capitulé, el lo conquérant 
abattu va signer son abdication à Fontainebleau. En moins d'un 
an, malgré la présence des armées étrangères, les fonds publics 
auront regagné tout ce qu'ils avaient perdu depuis le 10 mars 1810 : 
le 6 mars 1815, ils seront cotés à 88 fr. 

Quinzejours plus tard, le 20 mars, Bonaparte, échappé de rilcl 
d'Elbe, rentre aux Tuileries : le baï'omètre burSal marque 20 fr. 
de baisse. Quelle puissance tiendrait devant une pareille manifes- 
tation de la pensée éeOhocfHque? Certes, ce n'est pas la Bourse de 
Paris qui a' fait perdre la bataille de Waterloo; mais on peut dire 
qu'elle a donné du cœur à l'ennemi. C'est elle qui lui a révélé que 
si le soldat, l'ouvrier, le fonctionnaire étaient pour l'empereur, le 
capital, l'industrie, le commerce, la propriété, la spéculation, la 
bourgeoisie étaient contre lui. Sait-on ce qu'a pesé dans la balance 
du destin cette bourse du 20 mars? Le 18 juin, elle était à 53 fr.; 
le 20> à la première nouvelle du désastre, elle monte à 55 ; le 22, 
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le bruit se répandant que l'empereur abdique pour la deoxfèibe 
fois, elle est à 60. La cote suit le grand capitaine dans ses mar- 
ches et contre-marciies, pour le condamner s'il triomphe, pour 
l'accabler s'il est défait. 

La Spéculation ne se pique ni de patriotisme ni de gloire : elle 
ne connaît pas le point d'honneur, pas plus que la pitié. Quel 
cœur français ne frémit encore au souvenir de nos .blessures diè 
1815, des misères de nos soldats et des insolences de Télranger? 
La Bourse obéit à d'autres considérations. Elle pense que la chute 
de Bonaparte, achetée même au prix de la déchéance nationale 
de l'occupation des coalisés, des hontes d'une royauté bigote et 
réactionnaire, vaut mieux , après tout, pour la richesse publique, 
pour le progrès des sciences, des lettres et des libertés, que la 
restauration de l'empire : il n'y a que l'antique et impassible Des- 
tin à qui elle se puisse comparer. 

Vingt francs de hausse ou de baisse font la légitimité ou i'illé- 
gîmité des pouvoirs, déterminent leur stabilité ou leur chute. 
Qu'aurait pensé de cela Biaise Pascal ? 

Après la révolution de juillet, Topiniondu mouvement était que 
le gouvernement des barricades devait déchirer les traités de 
1815, réclamer pour la France la frontière du Abin, appuyer la 
Pologne dans la revendication de sa nationalité. ~ Non, dit la 
Bourse : détestez ces traités, je vous y autorise; mais respectez- 
les, ou je me retire. Contentez-vous de la frontière que la Sainte- 
Alliance vous a assignée, et laissez périr la Pologne : tel est mon 
plaisir, je le veux. Et Louis-Philippe, serviteur toujours obéis- 
rantde la Bourse, trahit la Révolution et règne dix-huit ans. 

Il y fut trompé pourtant, le fin politique, le roi de la bour- 
geoisie capitaliste et boursière ; car ce n'est pas tout de (uivre 
attentivement les oscillations de la mercuriale, il faut savoir de** 
viner sa pensée secrète. La Spéculation, en t^int que vous la pre- 
nez pour organe de l'opinion publique, n'a que deux mots pour 
exprimer ses jugements, oui ou non, c'est-à-dire hausse ou baisse. 
L'important est donc de savoir à quelle question répond la 
Bourse ; sans cela vous courez risque d'être pris au d^urvu, 
comme il arriva à Louis- Philippe. 

Jamais la hausse n'avait été si constante, aussi forte que pen- 
dant les dernières années de ce règne ; jamais non plus la baisse 
des salaires, la multiplication des faillites, symptômes irréeusa-* 
blés du malaise de la production, ne s'étaient manifestéies avec 
plus d'énergie. De 2,618 qu'avait été en 1840 le nombre des fail- 
lites, il s'était élevé à 4,762 en 1847. Il était clair qu'en présence 
d'une situation commerciale et industrielle aussi calamiteuse, la 
hausse soutenue des fonds publics ne pouvait plus recevoir la 
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même interprétation. Le capital, chassé de la commandite et de 
l'hypothèque, se rejetait vers le Trésor; il commençait cette im- 
mense migration à laquelle nous assistons aujourd'hui : c'était la 
seule conséquence qu*il fût permis d*en tirer. Louis-Philippe crut 
que la bourgeoisie appuyait sa politique, et tint ferme contre Top- 
poeition : sa chute fut le ch&timent de son erreur. 

La république de 1848 fut yictime d'une méprise semblable. 

Après le décret de 25 féyrier qui garantissait au peuple le droit 
an trayail, après les prédications du Luxembourg et les journées 
du 17 mars et du 16 avril, il était évident que la question étcût 
poeée entre le capital et le salaire; conséquemment, que la révo- 
lution ayant été faite contre le premier et au profit du second, 
tout abaissement des valeurs capitalistes pouvait et devait, jus- 
qu'au jour d'une liquidation finale, être considéré comme un 
symptôme heureux pour la révolution, toute hausse comme une 
reculade. Le peuple de Paris ne s'y trompa point. « C'est signe 
que DOS affiiires vont bien, quand il y a baisse là-bas 1 » Le Gou- 
vernement provisoire, la Commission executive et la Constituante 
furent d'avis contraire. Dès ce moment, ni la révolution, ni la 
république n'avaient de raison suffisante d'existence : elles dispa- 
rurent. 

Depuis que le 10 décembre 1848 et plus encore le 2 décembre 
1851 ont donné à la nation la certitude que la pensée révolution- 
naire est jusqu'à nouvel ordre évincée, et que les anciens rapports 
du Capital et du Travail seront maintenus in statu quo^ la Bourse 
a repris sa signification accoutumée, la Spéculation est devenue ce 
qu'elle avait toujours été, essentiellement conservatrice, et sou 
influence sur le pouvoir a pris un nouvel essor. Son opinion, ex- 
primée en francs et centimes, fait foi et i^pplée au silence des 
journaux. 

Le bruit <H>urt-il que le gouvernement impérial, plus hardi que 
celui du roi citoyen, se propose de revendiquer la frontière rhé- 
nane, d*envahir la Belgique, le duché de Trêves, de réparer le 
désastre de Waterloo, voire même d'opérer une descente sur la 
côte d'Angleterre : un avertissement est donné au pouvoir par la 
Bourse ; les fonds baissent, les on dit circulent, l'inquiétude se 
propage, jusqu'à ce qu'une communication du Moniteur, démen«* 
tant ces bruits absurdes , vienne témoigner des intentions pacifi- 
ques du gouvernement et ramener les esprits. 

Jadis tout se faisait par les femmes, aujourd'hui tout se règle 
par les intérêts. Une rumeur étrange circule et répand la conster* 
nation dans le monde privilégié. La vénalité des Offices est en danger r 
Le gouvernement, cédant à l'on ne sait quelle inspiration, va dou- 
bler le nombre des agents de change et changer la condition du 

t. 
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uotariafi... Le signal â*a]arme est^ooné : le» conlHnentaires m 
sont poSnt épargnés ; le publie, qui «roit plus à ki «Baume qu'à la 
fortune de César, se dit que le pouvoir n'a «pluA la eûa^ttnee du 
pajs^ On ralentit les achats et les ventes, on renvoie èes ouvriei&y 
la Gtève se peuple d'une tourbe naenaçanrte «t défiOMtvnée. -^ Le 
Moniteyr s'empresse de désavouer des iiiÂenlioti» pàrêfàeSi, il a^eufie 
1^ n^âvelilance de ces bniits ealoinâieu& : aasaitàt la Bourse 
répond p.ar des t^ivatl Cinquante eentiocms de bausse, «td'iaoident 
Q3t .terminé. 

Quelqpes mesures de poMce à roc<^sion de la mauvaise récolte 
dç 1^53 et dés achats de blé faits par l'administratiofi font craindre 
ans spéculateurs que le gouvernement, se faisant l'organe des 
mé^ances populaires, n'entrave la liberté da eonmerocdes grains. 
On se demande s'il aurait la prétention, «vee les fonds du Trésor 
et la marloe militaire, de pourvoir seul au déficit ; s'il sei^it en 
mesura de transporter et payer 40 milKotis d'heeUlitrw àe 
çérëftle^t A xnoins de cela, tout ce qve le goovernemeat pourrait 
i^r^ contre la spéculation ne servirait qifà déconrag er le <eain- 
OQjerce et à,compromettre l'approvisionnement du pays. La Bourse 
s'agite, et bientôt des explications officielles viennent calmer U» 
UUj^t^dieç des négociants et rendre l'essor aux transactions. 
t'enteQte devient alors s! complète, s! cordiale entre la ^cula- 
tîo» et Je pouvoir Qu'elle servira de thème à la première moUié 
du meiBs^^e impérial. Ce qui, depuis un siècle, était passé à Uétae 
d'i^^ioipe popr les gens instruits , la libre circulation des graine, 
e;^priroé pgir une bouche souveraine, put paraître encore, au vtfl- 
giSUre de 1854, une marque de la sagesse du gouvernement. 

Dai9 c'^st sprtout dans la question d'Orient que la tenue de k 
Bourse va nous paraître instructive, et ses significations à l'État, 
8} l'o» UOMS permet ce style d'huissier, pleines d'intérêt. 

Pepuis i840, la question d'Orient sommefîlait, et malgré les itn- 
pfttiences de la Russie, la plus proche héritière, peut-être était-If 
p^si^ible de prolonger pendant quelques années encore cette léthar- 
gie, d'aiJJeurs irrémédiable, de l'empire ottoman. Un ambassa- 
deur français, zélé pour la gloire (îc son prince, obtient de la Porto 
pour l'empereur Napoléon, un nous ne savons quel droit de pro* 
t^on 3ur les lieux saints. Chef de Forthodoxie grecque, le cxar 
dépêche aussitôt à Constantinople le prince Mentschikoff, pour 

K tester de son mécontentement et exiger des compensatiens. La 
te, en effet, en se donnant un nouvel ami et prolecteur, élevant 
{e conflit entre les deux Eglises, diminuait de moitié rinfloenee 
de la Russie sur l'Orient. Le sultan se hâte d*offrir satisfaction ; le 
^usse demande que sa position nouvelle soit garantie par traité, 
Hefui de la Porte, appuyée par l'ambassadeur français; invasion 
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par rarméerusa&)des provinces moldo-valaques ; Intervenflon de 
la ilotle anglo-fran^ise. L'Europe est menacée d'une guerre géné- 
rale. Que va penser, que dira, que fera la Bourse , dernier refuge 
de ropiniou, suppléant à la fois, par ses variations Ihermomé- 
Irjqaes, la tribune et ia presse ? Suivons ses mouvements : le sens 
en est plus clair que celui des circulaires de M. Drot^n de Lhuys 
ei4esmemoranda de M. de Nesselrode. 

Le taux le plus élevé qu'ait atteint la Bourse de Paris depuis le 
4KHip d'Etat esi celui 4u 16 novembre 1852 : ce jour-là^ le 3 pour 
100 fermait à 85 50 au comptant, 86 75 lin courant; le 4 i/2 
pour àQO à i06 i5 au comptant^ 107 90 fm courant. A cette 
époque, oq .-se préparait aux élections pour l'empire; le Moniteur 
venait de puUierles proclamations des réfugiés et le manifeste de 
Ifeeri Y : ^ telles pièoea étaient plus faites pour rallier les inté- 
rêt» afi nouvel iNrdie de cboses que pour leur inspirer le moindre 
Kfret. Du reate, rien n'avait été ménagé depuis un an pour rendre 
«ux «apitAUii la eéA^dlé et l'audace; l'empire, 8*annonçant a.vec 
ks mtenfàùûB lee plus pacifiques, redoublait la ferveur de ia spécu- 
lation. Napoléon 111, disait-on, ne voulait régner que par et pour 
la reate^ie divldesde. 

Sitrgii ia quastion d'Orient : sans doute la raison des intérêts 
va plier <l6«aBi la raisioa d'État! Détrompez-vous : comme Cati- 
lioa poussé AU désespoir s'écriait en plein Sénat: Jncendlum meum 
rma re^UwgÊum, la puissance qui régne à la Bourse semble dire à 
^9H9â commande aux Tuileries : Si tu me brûles, je t'écrase!... 

Dès le 17 mars 1853, quinze jours après l'arrivée du prince 
HenteehiJM^ k .Cofisiai^tiaople, le 3 pour 100 n'était plus qu^a 
8<^^, le 4 4/2 à 104. Le 21, à la nouvelle du départ de la flotte 
iraeçai^pour la baie de Besica, baisse de 2 fr. Les mêmes dé- 
preesioBs se manifestent à chaque nouvelle alarmante, suivies de 
vigoureuses reprises à chaque éclaircie de l'horizon. AiQsi le 3 
poer 100, qui ^tait encore six mois après, le 17 septembre, à 
16 90, tombait, le 5 octobre, à la suite de publications menaçantes 
pour rAutricbe daos les journaux anglais, à 72 70, en baisse de 
8 fr. 80 c. depuis la mission du prince MenischikofT; puis tout à 
co9fj à la réception de bulletins défavorables aux Turcs, les fonds 
remonleot, et le 42 décembre, jour où fut connu à Paris le dé- 
sastre de Siiiope, le 3 pour 100 fermait à 76 10, Quoi donci les 
capitaux français, qui ont applaudi au coup d'Etal du 2 décembre, 
qui ont aeeudiii avec une hausse énorme la nouvelle du rétablis- 
sement de Tempire, seraient-ils, en moins d'un an, devenus, 
comme en 1814, partisans de i'étraBgerl... 

Qui le erpiraii, fioécomiattr^it l'essence et le génie du capital, 

U capital est cosmopolite ; il ne counatt ni rivalités d'fitAti) Di 
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baioes de religions ou de races. Que lui fait par exemple le Salnl- 
Sépulcret II se soucie bien de cette relique 1... Vous lui parlez des 
ebrétiens d'Orient. Est-ce, demande-t-ii, quMls n'eussent pas été 
protégés tout aussi bien et même mieux par l'empereur des Cosa- 
ques que par celui des Français? — Mais, observez-yous, il s'agit 
de faire prévaloir l'orthodoxie latine sur l'orthodoxie grecque. — 
La pièce de 5 francs, comme la loi, est athée, répond le capital. — 
Quoi ! vous ne voyez pas que le protectorat des Russes serait pour 
la Sublime -Porte la perte de sa souveraineté t — C'est l'affaire de 
la Porte. Tout Etat qui ne conserve pas assez de vitalité pour sub- 
sister sans prc^tection mérite son sort. Cette maxime est celle du 
pays qui connaît le mieux le gouvernement des intérêts, de FAn- 
gleterre. — Mais l'équilibre européen? — Que la France, que 
l'Angleterre et tutti quanti se joignent à la Russie alors et prea* 
nent leur part du cadavre. Deux ou plusieurs quantités augmen- 
tées d'une quantité égale conservent entre elles le même rapport 
qu'auparavant : c'est de la comptabilité, cela ! Pourquoi ne pas 
accepter les propositions de Nicolas? — Assassinat, spoliation 1 Où 
serait la gloire delà France? — Je ne vous comprends pas, répond 
le capital. 

Toutes ces considérations d'Eglises, d'équilibre européen, de 
protection des faibles contre les forts, sont en effet au-dessotté et 
en dehors de la sphère des idées boursières; l'esprit mercantile 
ne s'abaissera pas jusqu'à elles. En toute chose, il n'a que deux 
éléments d'appréciation, dont il ne se départ jamais : le risqae 
couru, l'utilité du résultat. Que risquons-nous, se dit-il, dans une 
guerre contre la Russie? C'est que cette guerre, par elle-même 
déjà si redoutable, se généralise et devienne révolutionnaire. Ré- 
volutionnaire l ce mot dit tout... Quel avantage, au contraire, 
pourrons-nous attendre du succès, après une si grande consomma- 
tion d'hommes et d'argent? Napoléon Kl lui-même l'a dit, c'est 
pour lui une question toute de dévouement. En retour de son 
intervention victorieuse dans le différend turco-russe, la France 
ne demande à l'Europe que l'honneur de ra?oir servie. D'une part 
donc, risque énorme de révolution, la banqueroute imminente, ta 
rente flambée; de l'autre, sacrifices en pure perte, destruction 
improductive des capitaux, ralendissement du trafic, manque à 
gagner sur tous les points. Evidemment Taffaire est détestable* 

Et maintenant n'est-ce pas la Bourse* toute-puissante à Lon- 
dres, Paris, Vienne, Hambourg, Francfort, Amsterdam, qui, après 
Tenvabissement des provinces danubiennes, a forcé les ministres 
de France et d'Angleterre de déclarer que cet envahissement ne 
serait pas regardé comme casus hellif N'est-ce pas elle encore qui, 
après rentrée des iloltes dans la m^ Noire, a voulu que cette ma» 
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nifeotalion fût prééoitée comme uti «de de proteelioit pomr Ja 
Turquie, nuiiemeiil comme un fait d'hostilité enyen les Russes? 
Doue que la Porte cède; que le czar se déclare satisfait et que tout 
rentre dans le êiatu quo. Hausse pour la paii, 15 eentimes. 

Mais les vœux des mortels, même quand ils s'élèvent du sa&G» 
tuaire de Mammon, sont impuissants contre le destin. Une force 
supérieure, invisible, inconnue, pèse snr les conseils de l'Europe, 
et la Bourse, qui parle de résignation, ne peut faire autre chose 
que rétrograder. 

Le i 3 décembre, menaces du parti turcopblle, à Londres : baisse 
de 26 centimes. 

Le 14 et le 15, artides du Time» bostiles à la Russie : baisse de 
95 centimes. 

Le 16, on parle de la retraite de lord Aberdeén, dernier espoir 
d'une solution pacifique : baisse de 5 centimes. 

Le 17, ordre à l'amiral Hamelin d'entrer dans là mer Noire : 
baisse de 35 centimes. Le 3 pour 100 reste à 74 60. 

Cbaque probabilité de conflit est accueillie par une baisse déses- 
pérée; chaque dépèche, apportée par le paquebot ou le télégraphe, 
et révélant une velléité de paix, est saluée par une hausse furieuse. 
La spéculation agite la diplomatie, qui réagit sur la spéculation. 
Plus que jamais les hommes d*Etat protestent de leurs intentions 
modérées : selon qu'ils se montrent belliqueux ou paisibles, ils 
reçoivent les applaudissements ou les imprécations des hommes 
d'affaires. La retraite de lord Palmerston est reçue par 10 centimes 
de hausse; l'annonce d'un manifeste guerrier de Napoléon par 
40 centimes de baisf e. La Bourse, mieux que le conseil des mi- 
nistres, sait ce qu'elle veut et oii elle va : ses oscillations sont 
plus explicites que tous les protocoles. A ses yeux, une rixe entre 
les deux empereurs serait infailliblement suivie d'une conflagra- 
tion européenne, guerre de religion, guerre de races, guerre 
d'Etats, guerre révolutionnaire! Or, depuis 4848, la Bourse, un in- 
stant à la démocratie, est redevenue absolutiste ^ conservatrice. 
Feut^Ue permettre à ses chefs, rois et empereurs, de se battre?... 

Les événements ^e précipitent : 1854 débute par une baisse de 
1 fr. 25 : le 3 pour 100 reste à 72 20. En vain les journaux d'opi- 
nion républicaine prennent parti pour la guerre et encouragent de 
leur appui désintéressé le gouvernement impérial; en vain celui- 
ci, pour rendre cœur au capital, ordonne une nouvelle transporta- 
tion de révolutionnaires à Lambessa; en vain on répand la nou- 
velle d'une dernière conférence, et l'on se berce de l'espérance 
que le sultan consentira à traiter seul à seul avec le czar. Le feu 
est aux poudres; les tètes s*enflamment, la presse patriotique, on 
France et en Anglet''irre, fulmine contre Tapibition de Nicolas; 
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défeitt-e» jM», )e9 Ttttos obtiennetit qvd^yaeff a^«dtages suv le 
DamM. ]yo8ciH«iidi» en osciiiaiioû» le 9 piMir iÔ6( tombe > k 
A féfiier, à 67 6<^. 

A ce HiMiieot/ «nar i^ilè ie «alut seiÈble 0e lei^r s«r le monde 
aiqiHtaliète» efflfe>relieb9 et> f#opriétaii<e. Le prititee^ Napoléoti est 
^BYdyé èBràxeiletM tfa^E aaiste-^ftHiance n-owfelle eal pi^jetée efitito 
1» Fraaee^ l'Av^leterpet l'A«triefae, )a ProfKie, \A Bf^qw, la Tof- 
4Vttiè el Wiis.'lcs El«te q» YMiéroift y aceédèff «a«tre le C2âr. Afin 
de donner à cette ligue une signification non éC[uivo(|iifd, on la 
INTOelam^ aNi« àfia feis contre la :Rni8snr>et«8titre la Révolution : 
Ni républicaine ni cosaque ^ tel est le mot d'ordre, Tenonvetô et 
^aodiâé de eeiui dé Na^léofi ii Saiote^lMène,. dé cette étrange 
coalition. Le thermomètre de la Bourse répond à la pensée des 
4fpiMDMe»: «n tréhr iéat»^ le 8 pour iOO oteiHe de £ fi". ié, à 
69 60. 

: ^llaH,é tpéôuktBtars malaviséty ne tojefe^TOtts pas ({n'en retour 
nant les rôles, ^biïS voiw jeté* dane un nystème tttogique, impos-^ 
aièl^? que, si le czar se présente avec tant de confiance à la lutte, 
a'est ftf'il se sent le représentant de 80 millions de Oféco^Slaves; 
ddBiia baina séenlaire appelle la fin de f empire tur», èl ponr qoi 
Feipultidn de! Ottomans est la révolntiont que tous p^^eer 
ÛB«i« et par nb ifaème aele, côntfe la démocratie et le charisme, 
«^egt les unir; qun le seul moyen, au contraire, de balancer la 
ïéYoluttori en Orient, serait do lui donner- «atlsfàeiîon en Ceci* 
deiit^ et qtte Touloir la refouler dan» son double cout^ant ipar une 
sainte^illMméè insoutenable, c'est entreprendre tmfe tâche plnê 
Mb «I plus rude que celle des eoalisôs dé 89? 

La ioiirae, qui tout à l'heure ne TOirïait rien entendre à lâ 
peiîtique d'État/ ne saurait être plus touchée de la politique dé 
progrès et de nationalité. Les confifldévattons les plus décisives, 
les faits les plds écrasants ne produisent mir elle qo'un effet 
négatif i on peut Fèfffayer, On ne la conralncra pas. Elle ira en 
Imèm iuecpi'à rexthietlon du esipitûl : ^lle ne changera pas d'al- 
lure et -d'Opinion. S'allier à la révolution, ce serait embrasser son 
bourretni. fiiie le sait : et plutôt que de s'y résoudi^e, elle se 
raooi^cbe à tous^lee plans, et se résigne à toutes le^ chances. 

ifai«4 hiiimi^'vous^ vous savet ce qu'il en coûte de combattt^e 
une rérâlutmi. Yoici que déjà le gouvernement demande à Yft 
BaiMpie «6 millions t L'encaisse diaparatt, remplacé par la circu- 
krtron 4u Trésoré »«• Hélasl tant pis, dit la Bourse. Baisse de 

M eent (8 fétO* 

Afaië, «Tons abandonnez la révolution, craignez que le tsar ïié 
fasse atiian«e arec elle; qifîl n'appelle m\x armes tous les brouif- 
Ixjm de l'fiurope, Hongrois, Polonais, Italiens, comme déjà il 
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vient de faire appel aux Grec», au< MoDténégrÎDs, aux Beaalaques, 
à ceux de Bulgarie, ^f^f UfiF;^ègfi!^m\ f^ Ce letaU en ^aad 
malheur, répond la fioyurse» Bwsa 49 S fr. Le 3 poar d#0 est 
à 66 (20 février). 

lilais cette alliance ^ ia ^xw^ ejt <da rAulriobe, ^pw tob» 
escomptez depuis \mi ^PUT'S* ^'ost rjie» meule ifu'afsurée. Si la 
bourgepisie allemande M bo^lUe à bi l'évolntioii et «uk Rueeee, 
la Confédération, g^rm^^^^^e i^'a pa» plu^ d'ciivie de «er?ir les 
intérêts anglais : sa polUûp^ lui opinmoïklfi ia neotraMié* ^ le le 
crains fprti h^^%^ de 1 Xr, ^ ceoi. (Uu i^' ai^ 3 marB.) • 

Mais ces chrétiens djB l'fjgli^Q gr^qi^e., en iaveur desqtiele tow 
prenez tant de souci, se moqvient de watre dlplomaAie t teut ce 
qu'ils veulent* com^^e Maf)il)« c'est qiM les TifroB, iewrs oppres- 
seurs^ s'en ai\teQt* r- C'esi. Vrès4àdieiixi StagoatioR abselue déd 
affaires, suspensloi^ de pag^^in^ts, eosprunt de -250 mifiiom. 
(Du iau l4oiar,s)« 

60 millions ^priiS k la A»iuiii«% ^us 26d laiHieos Tenée m à 
verser par les 98,000 souscripitQurs.de i'«0ipniptv font déjà SIO mil* 
lions eÔectifs ^ue vous coûte la question d'Orient. Ajoutée la sus. 
pension gén^r^yi^i dei^ ^ire«,iA noanpfoduction et la dépréciation, 
c'est un milliard (i'QQglouli,, ei vous n'avez pas encore brélé une 
amorce. — C'est désespérant ! Baisse de 4 fr. 20 cent. (Ou 14 
au 31.) . : . 

3 avrils -«f (4Ç8 Bmees ont passé le Danube eur treis points 
différents. Ils qcçi^p^ni JaM^ la contrée entise k Danube et la ïAet 
Noire. Prisef dp Mal<9fibvn>: Isdka&ba, fiabadagh, Hirsova, Kns^^ 
tendjé ; marche sur ^-^xm^* Attaques fudriei»fles d6 Farméè russe 
contre Kalafat ,: ^reip ^fid^tiMesyanievées d'assaut. En même temps, 
la Bussie brùle.a^ forts &ur la- c6ie d'Asie, obstrue ies boucheB 
du Danube, en^ali^ 1^; .paisses dans le fckfe de Finlande, fâiit 
rentrer à l'intérieiu* la .population de ses villes côtières, et s'ap- 
prête et une lulite à.outraïusev Ce n'est pas un corps de 60,000 . 
hommes qu'il faut pour la réduire, c'est une armée de 500,0001 ' 
A Londres, lord Aberdeeu rend hommage à la bonne foi de 
Nicolas, à la loyautç.,/!^ .f^l^iQiWldaffi de i844; à Berlin, M. de 
Vincke, orateur du côté gauche, opposé à l'alliance russe, déclare 
le tsar le premi^ pawi m pmr$, Larôiids, pour ^sonsefer la 
Bourse, cakujlç'qfie la guçrre d'Orieftt fMvorra* coûter à TAngle--' 
terre 10 n^Uions ;5teï:lipg,,.?50.»MUipaa de /rancs- pçw année, pA» ' 
davantage. >]M. Ôrigtit ^l.CoMen ^aaouteot les: miaifitres. 1^ Meit; 
Dieu ! s'écrie la Bourse, qt^'4jdlûi4l faire dam^cBite mat^éHe galMf '■ 
Baisse de i. fr. ip, X^4;9^t 100 est à 6d 20; le 4 \ft à 88 iO'. ^ 
En 17 m6Î8,)4,^s^.jptaiPv^ d« S&4 fe» mit le 3 four l^W, «t d« 
i8surlç4V^!,-.. ' ; 
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36. hanueL du spbc^ulateur 

A quoi servirait de prolonger ce commentaire? Il est visible que 
iea iotérèU, tels que les a reconstitués le 2 décembre, après avoir 
foi*cè k gouvernement im^ïénal à se déclarer tout à la fois contre le 
tsar et contre la révolution, se sentent engagés dans une politique 
sans issue, et que leur voeu secret est d'en finir au plus vite par 
le sacrifice de l'empire ottoman, et un concordat amiable entre les 
puissances proiecirides, la Russie, TÂutriehe, la Prusse, la France 
et rAngletenre. Déjà^ le gouvernement anglais, par le ministère de 
son ambassadeur^ a fait savoir à la Porte qu'elle eût à opter entre 
Tabandon des pincipes trronéB du Cwran et la retraite de ses puis- 
sants alliés, le suicide ou la mort ! . . . Que Paskewitch se dépêche 
donc d*eu finir avec l'armée turque, pendant que les Anglo- 
Francs occupent Constantînople : alors il ne restera plus qu'à 
négocier, et la Bourse montera de 10 fr. (Du 3 avril au i" juin.) 
Une fois de plus, le fait accompli aura tràndié le nœud gordien de 
la politique; la Turquie anéantie par les ravages de ses ennemis, 
les exigences de ses alliés, l'insurrection de ses sujets, la peur des 
révolutionnaires, on procédera au partage; et tous ensemble, le 
tsar Nicolas, les empereurs Ferdinand et Napoléon, le roi Frédéric 
Guillaume et la gracieuse Victoria auront sauvé, par Finspiration 
de la Bourse, la civilisation occidentale et l'équilibre euro- 
péen!... 

Tel était, nous osons le dire, en 1855, le vœu secret de la 
Bourse, voau parfaitement calculé, s'il laissait à désirer au point 
de vue de l'humanité et du droit. La fortune en a décidé autre- 
ment. L'armée russe, dévorée par les maladies et les faiiguea, n'a 
pu entamer l'empire ottoman, et nos soldats ont emporté la moitié 
de Sébasl^opoL Force a donc été aux puissances belligérantes de 
reprendre haleine : mais la paix de Paris ne résout lien, n'est 
qu'une suspension d'armes. Malgré toutes les excitations , la 
Bourse, qui y voit de plus loin que les hommes d'État, ne s'est 
pas relevée ; le 3 pour 190 est aujourd'hui, 10 novembre 1856, 

IV. — MOHALISATIOlf DB Là BOimSg 

Par la nature même des choses, la Spéculation est ce qu'il y a 
de plus spontané, de plus incoercible, de plus réfractaire à Tap 
propriation et au privilège, de plus indomptable au pouvoir, en un 
mot de plus libre. Infinie dans ses moyens, comme le temps et 
l'espace, ofiîrant à tons ses trésors et ses mirages , monde trans- 
cendant, que l'Ordonnateur souverain a livré aux investigations 
des mortels, tradidU disptUatUmibus «oritm, plus d'une fois le pou- 
voir, sous prétexte de moralité publique, a essayé d'éleddre sur 
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elle sa main réglementaire, et toujours elle Ta convaincu d'ineptie 
et d'impuissance. Que la presse soit muselée, la librairie tarifée, 
la poste surveillée, la télégraphie exploitée par TÉtat, là Spécu- 
lation, par Tanarcbie qui lui est essentielle, échappe à toutes les 
constitutions gouvernementales et policières. Entreprendre de 
placer, sur ce dernier et infaillible truchement de l'opinion, un 
abat-jour, ce serait vouloir gouverner dans les ténèbres d'Egypte, 
ténèbres si épaisses, au dire des rabbins, qu'elles éteignaient les 
lanternes et les bougies! 

Comment, par exemple, interdire les marchés à terme f 

Pour défendre les marchés à terme^ il faudrait arrêter les oscil- 
lations de Vojfre et de la demande, c'est-à-dire garantir à la fois 
au commerce la production, la qualité, le placement et l'invaria- 
bilité du prix des choses; annuler toutes les conditions aléatoires 
de la production, de la circulation et de la consommation des 
richesses; en un mot, supprimer toutes les causes qui excitent 
l'esprit d'entreprise : chose impossible, contradictoire. L'abus est 
donc indissolublement lié au principe, à telle enseigne que, pour 
atteindre l'abus, par toutes voies de prévention, coercition, 
répression, interdiction, exception, on fait violence au principe; 
pour se guérir de la maladie, on se tue. 

n'y a pour une société, pour un gouvernement, qu'une ma- 
nière de mettre fin aux abus de la spéculation boursière : c'est, 
pour les fonds publics, et généralement pour tous placements de 
capitaux, d organiser l'amortissement des dettes, ce qui implique 
une autre organisation du crédit; en second lieu, de rendre cet 
amortissement facile par la réduction indéfinie de l'intérêt; enfin, 
de fsdre de l'amortissement, comme autrefois de l'intérêt, la con- 
dition sine quâ non de tout emprunt, tant privé que public; -* 
pour les chemins de fer, les canaux, les mines, les assurances, la 
Banque, etc., de liquider les sociétés existantes, et de remplacer 
la commandite des capitalistes par la mutualité des industries et 
l'association des travailleurs ; — pour les affaires de commerce et 
de change, d'abolir le monopole des offices et tous privilèges 
d'intermédiaires ; d'opposer aux efibrts de l'agiotage la garantie 
puissante d'établissements spéciaux fonctionnant pour le compte 
des communes et du pays ; par ce moyen, de créer un vaste sys- 
tème de publicité, de balance et de contrôle qui déjouerait toutes 
les ruses de la spéculation improductive. 

Mais cette heureuse révolution ne semble pas encore mûre; 
l'opinion, celle du moins des intérêts qui pourraient parler, ne 
l'appelle nullement. Quant aux intérêts qui ne parlent pas, outre 
que leur silence s'interprète dans le sens des premiers, qui ne 
sait que tout ce que nous pourrions dire en leur faveur serait 
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a(^i!âê d'ûtôpîè et de tendance révolutionnaire) et comme tel noa 
atéAU t . . • , 

Toutefois, s*îl n'y a pas lieu d'espérer, quant à présent, que ni 
lé gouvernement prenne Tinitiative de cette réforme, ni le pays 
émette à cet égard un simple y<bu, il peut se faire que Texcès du 
t&al amène lé remède, et, comme toutes les institutions vieillies, 
quô la spéculation se purge par l'exagération même et la corrup- 
tion de âôfi idée. 

L'institution des Bourses, dans les centrés de commerce et 
d'industrie, iiùposait à la bourgeoisie française un triple devoir : 
êhvers elle-Mèméy envers les classes travailleuses et pauvres» 
êhVeifB l'Èlàl. 

ËhVers elle-mêine, la bourgeoisie avait à surveiller le mouve- 
iuéttt dès valeurs mobilières et immobilières, en empêcher la 
dépréciation et en maintenir Téquilibre; prévenir les fraudes 
£6âilfietcl&tes, les contrefaçons; démasquer le charlatanisme, as- 
fflû'ét là îibté concurrence; combattre le monopole; conserver, 
âtigtoetitér les fortunes paMiCulièrès engagées dans les diverses 
bfàHt^hes de là production ; encourager les entreprises sérieuses, 
mëttl^ un fl'eiû à Tesprit d'aventure, refréner l'usure, organise^ le 
crédit, stigmatiser et flétrir toute fepécuialion de pur agiotage, 
Ibdte foi^tUbe àt^quisè par des moyens que réprouve la délicatesse 
6t iqUe coûdamne uh système de garanties réciproques et dé loyales 
transàctiônd. 

fibVers 166 travailleurs, l'initiative dé toutes lès meàuréS géné- 
l^leà qui peûvétit affecter le bien-être et l'éducation des masses lui 
ifetenait .* otganîsalion de l'apprentissage; soutien, amélioration, 
équilibre dés Salaires; facilités ofierles à Tétude ; police et garantie 
dès éUbfefÈtanées, dilnîiiutioù des loyers, admission des ouvriers 
«h^atlidpation des bénéfices, création d'un patrimoine popu- 
laire, êlêVàtioli et é(liiatîon progressive de toutes les classes de 
tttô^fiô... 

Knvets fÈtàt, îllui appaHebaît de procurw, au moyen <fune 
baisse sôùtèhùé des fonds publics, nàotivée sur le dételoppémènt 
d'une cOiHïnàfidîté lucrative, l'amortissement de la dette ; de régir 
là douane, IMmpôt. là diplomatie; de couvrir les emprunts, 
d'empêcher i'àliébàiiou du domaine, et de mettre un frein au 
favoritisme dés subventtônfe, concessions, octrois de privilèges et 
.de primes, qui sont la ruine des gouvernements et le chancre des 
1 sociétés. 

Pour une hourgeoisîé intelligente, généreuse et probe, la Bourse 
éât été le pàrïéûient duquel seraient émanés chaque jour des dé- 
crets plus efficaces que toutes les ordonnances des ministres et le«i I 
t§ tois votées |iàr quàtfô éént cînquanté-neuf représentants. 11 
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B'^t pdic9, Hrmét ni tribunaoi qui eussent pu se eomfMtrer à 
cette forée de la spéenlatioa pour le meintieii dé Tdrdfe* Sous un 
tel régime, le pays atait la possessIoD alMolae de lainnèoie i lai 
Doa-eonflaace dei^enidt imponible» 

La iMMirgeoisie^ il faot raréuer, est loin d'arolr eompris ees, 
hautes et nobles fonctions. Saisie d'une fièvre de spéeslatiôn agion 
teuBe, afide de eo&eesaioas, de subventions, de privUdgeS) dei' 



primes èi de monopoiesi elle ft donsidéré la tortane piibllqaë| 
eomme une proie qlii lai était dévolue; rimp6t comme ime brandie 
de son rerenu lies ghmds mstrumeiits de travail national, ehemîns' 
de toi eaiwaz, usines^ eotnme les gages de son parasitisme; la; 
propriété^ comme un droit de rapine; le commerce) rindnstrie, la 
Banque^ comme dés Isçons Bainrelles d'exploiter le peuple et de 
pressurer le pa^yst A foros de prélibations^ d'anticipations^ de réa^' 
lisations, d'usures^ d'eseomptes, elle donne an monde le speetaele 
d'un d^Mocfaé qui) au lien de ikire vaioir en bon père de famille 
l'héritage de ses ancêtres, améliorant le fbnds el ne consommant 
qu'une partie du revenu, dévore tout en Viager* 

N'est^il pas mbnétnieni, en eflét, de voir cette opémttott ëi utile, 
si morale, quand elle ne s'applique qn'à de médioores valeurs^ I 
de cmirtes^ehéatoeS) V escompte , devenu général et systématiqtte- 
ment appliqué à des opérations dont Timportance ie compte par, 
centaines de millions, el la durée de 50 à 99 ans? One ligne de Pst 
est à peine isoneédée par le goutememeni, que les premiers sous^ 
eripfeursj portant leurs titres à la Bourse, M vendent avec primei' 
fdattssBl : le produit de vingts trente et quarante années est 
eseomptéi encaissé comme si déjà U, ^list^, ^vfé an paraeitismei 
qui se gorge sans vergogde, à la barbe do prolétaire eonléndUk 
Les pnydlgidités, les dilapidations, les anticfpaiions, qui amenèrent 
la chute de la monarchie eii 89^ atâènerout M ou tard la faillite 
de Ik bonrgéoiiAe t déjà la Bou^soi ttux jreak d'un observateur 
attenttf, en mann^td les symptômes, ^ là Bourie nu th>ittpê 

Ôël WMé est ^Itii iàlr que eéliii de tMmi 

Dn éès nktntfè notiveltes^ iiTéteédiàblèii, ^ ittfeetéflt !i6tf« 
bdUifeeftile, scfaf fiée le d^ût du ttayâil, rinèàpàfcité ddâit M 
iiUiree séfieuseSi la suk'etôitatioh de l'aVaHéé, Rabaissement déÉ 
éoneeiencès, et eës ibs^fràtiotis de k lâcheté ^tii, déptdé 18S0, 
reAunm edns mké dès elàsséë moyennes te^s tes régions sapé» 
riiitfëi, édftketérisent la politique de iios déplorables midiBtèré«i 
Ii0ttt8<Mmiipp« m le girènd prd6nrétéd^ de cétié politique, qui 
Étaflieviiàsemtti! nia péà prié Aà âYeeiron r^é... Qoè la bouf«» 
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geoisie exalte ce roi et le canonise : elle n'a pas le droit de l'ac- 
cuser. Mais la France lui doit la dépravation de ses mœurs, 
réclipse de son génie, l'avilissement de son nom, une évolution 
républicaine sans énergie, sans idée et sans gloire, et peut-être, 
dans un avenir que nul n'oserait dire éloigné, la perspective d'une 
révolution sociale. 

L'antique haine, qui, sous l'ancienne monarchie, s'attachait au 
traitant, s'est généralisée : elle frappe, eomme une réprobation, le 
monde bourgeois. L'ouvrier, enfermé dans le cercle étroit des 
salaires, a deviné le secret de tant de scandaleuses opulences. U 
ne se dit point que le patronat, qu'il déteste, a aussi ses amer- 
tumes; que tout n'est pas vol dans la richesse acquise par des 
entreprises périlleuses, par des spéculations utiles, par une action 
loyale et intelligente des capitaux ; et qu'après tout, la modeste 
existence d'un ouvrier habile, rangé et irresponsable, vaut autant 
pour la réalité du bien-être que la fortune plus on moins factice 
d'un entrepreneur consumé d'ennuis et de veilles. L'ouvrier enve- 
loppe de sa haine socialiste tout ce qui dépasse sa condition, et 
qu'il s'est accoutumé, sans justice, mais par la faute des classes 
supérieures, à regarder comme ennemi. 

La scission entre la bourgeoisie et le prolétariat, de jour en jour 
plus apparente, est, on peut le dire, irrévocable. Nous en avons 
dit les causes fatales : ce sont les abus qui accompagnent la Pro- 
duoéion dans ses quatre facultés essentielles, le Travail, le Capital» 
l'Échange, et, par-dessus tout, la Spéculation. En traçant d'une 
plume rapide, le rôle que le cours du siècle et la nécessité des 
choses imposent à la classe bourgeoise, nous avons indiqué som» 
mairement aussi le remède au cataclysme révolutionnaire qui 
menace d'engloutir la France. L'objet de ce travail ne nous permet 
pas de pousser plus loin nos investigations. 

Notre but, en offrant au public cet abrégé de la statistique 
spéculative, a été de servir les intérêts de toute nature que peu- 
vent compromettre, sans qu'ils s'en doutent, les fluctuations 
boursières. Le rentier, qui vit sur la foi de son inscription ; l'ac- 
tionnaire, qui compte sur son dividende; le propriétaire foncier, 
dont l'avoir est tout en terre et en maisons ; le commerçant, dont 
la sécurité repose sur l'éventualité des bénéfices; le père de 
famille, qui cherche, pour l'établissement de ses fils, pour la dot 
de ses filles, le placement le plus solide et le plus productif; tous 
ceux dont la fortune est engagée, soit dans les fonds publics, soit 
dans les entreprises industrielles, soit dans des propriétés rurales 
ou urbaines, et qui trop souvent oublient que cette fortune change 
incessamment, tant en capital qu'en intérêts, par les mouvements 
quotidiens de la Bourse; tout ce monde, étranger pour la plupart 
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à la •péeulation, a besoin cependant d'en connaître à peu près les 
objets, d*en observer les oscillations et d'en prévoir les résultats. 
Tons, tant que nous sommes, jusqu'au simple journalier, nous 
gagnons ou nous perdons chaque jomr quelque chose à la Bourse : 
pour l'un c'est le capital qui s'accroît de valeor ou se déprécie, 
pour l'autre c'est le revenu ; pour celui-ci c'est le prix de ses mar- 
chandises, pour celui-là c'est la valeur des matières premières; 
pour tous c*est la mercuriale des subsistances qui monte ou qui 
baisse, et par conséquent le salaire qui diminue ou qui aug- 
mente. 



Un Manuel du Spéculateur doit contenir : 

i» Les lois qui régissent la Bourse et ses divers agents, le sens 
général et le détail des opérations, leur moralité, leur influence, 
les combinaisons de vente et d'achat, l'époque et le mode des 
liquidations, en un mot, les formes, rubriques et procédures de 
la Spéculation; 

2"* Une notice claire et complète des effets formant la matière 
de la Spéculation ; leur origine, leur gage, leur valeur réelle, c'est- 
à-dire une monographie de chaque espèce de fonds cotés au 
parquet. 

Notre ouvrage se divise donc en deux parties principales : 
1* Formes de la SpéculatUm; 2* Matière de la Sp^atUm. 



yGoogk 



VANUBIf W aPBQUIiATBim 

PREMIERE PARTIE 

P0RMB8 DE LA 9f ÉCULATION 



CHAPITRE PBEanEH 

teiTOS, POLICE ET ▲DIONISTRATION DB tA BOUftSE 

L^Dstltation de la Boune est ainsi déterminée par le CMe < 

c La Bourse de commerce est la réanioD, — qui a lieu sous rantorit4 
du roi, «-* dM oommerçantSi capitaines de navires, agenii d« ohango et 
courtiers, i (Code de eommeroe, art< 71,) 

On appelle aussi Bourse le lieu où se tient cette réunion. 

c Le gouvernement pourra établir des Bourses de commerce dans tona 
les lieux où il n'en existe pas et oii il le jugera convenable. » (Loi du 
28 ventôse an IX, art. !•',) 

Selon la définition de la loi, la Bourse est une assemblée de 
marchands traitant d'affaires sérieuses. Or les réunions de ce 
genre ne sont pas une innovation moderne; elles sont nées avec 
le négoce môme. Sous une appellation ou sous une autre, on en 
trouverait des traces chez les peuples de Tantiquité, les Phéni- 
ciens, les Grecs, les Carthaginois, les Romains, ainsi qu'au 
moyen âge, chez les Génois, les Vénitiens, les Hollandais, les 
Portugais, les Anglais, chez toutes les nations enfin qui ont dû 
leur richesse et leur importance au commerce de mer et aux 
transactions avec l'étranger. 

A Rome, 500 ans avant Jésus-Christ, il existait une assemblée 
des marchande, Collegium mercatarwn, dans laquelle on peut fort 
bien voir une Bourse. 
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U «litte m% Qi4oDM«c« da Pi|llipp« le m (1304)i «î 4sm|a« 
aux opératiau da ûkimg^ le pOQt quji ea ^onenQ emsor^ te AQI». 
Mais c'est )i Brogaa, cUhib» q«9 la Boor^a fut m^ npigm^a pour 
la premièNL fûa. U Baona a« TqqIquM ïftOWte 4 1649) çallQ 
de Booan à i&§€. , 

Il na tot pu prendra la date ie» idit« at règlements pour 
celk darinstituliaa mêma« Lea loia, an matière commerciale sur- 
tout, ne aréant mn, ellae défim^sent et régl^manteat un état de 
cl)osas déjà asiatant ; yoU^ tout» 

Vétabiipaamaiit U§0i de )a IPourfie oat da septembre I7g4^ 
quatre ans après la chute du système de UWt SHq se teuait alors 
à rMtal da Navers- Ferméa la %1 juillet i793, elle rouyrU »n 
Lo«Tra le 40 mai 47 W. Fermée de nouveau le 13 décembre de la 
môma aonéa, elle fut rétablie, le \2 jauvier suivaut, dans l'église 
des Patito'Pèrea, puis tra^^férée, U 7 octobre 1807, au Palaisr 
Royal, et la *3 mars i8ia, sur le lerràiu des Filles- Saint-Thomas^ 
dans m hatRgar qui »a pouvait être que provisoire, les frais da 
coQstruetiQU du palais actuel de la rue Vivienne ont été couverts 
en partie par las souforiptions des commerçants et des agents da 
chauga; la gouvernement et la villa ont payé l^ »urpltt9. t'inau- 
guralion a eu lieu en 1826, le 6 novembre, 

U pr^iuri^té du mouumept a été réglée par la toi du iO jidn 
1929, aiusiQQf^fiua; 

m Artwlf wûqtiSf m Le oûnistre d^a fii^a^çes eat autorisé à abandonner 
en to\ite prQp?|ét(^, afi nom de Pf^tat, à la ville de Paris, Vejnplacemenf 
occupé pa^- le palais de la Bourse et se? abords, ainsi que les constructiens 
élevées aux frais du gouvernement et les terrains acquis par PÉtot p«uv 
cette destination, ou provenant de Paneien couvent dM FDlM-Saiill» 
Tliomas, et qui se trouvent en dehors des alignemaatt soit ^u palti^, 
soit de la plaoe. Au moyen de cet abandoa, la viUe de Faris d^^s^ f^\f% 
tenain» à ses teU le palaift de la Bourse ati $m abordi« et demeurera 
Mole c tw jgg ^d» If0i9 eqtretiep, « 

Les hmom du eomme^es^ qui a^dic^t fait instituer les foires et 
les mapctéi périodiques, q&\ douné naissance, ayons-non» dit, h 
rifistitutiofi des BQurae$. Seulement elles ne pouvaient, suivaut 
la nature des choses et le développement des transactions» Venir 
qu'en demiar; il filait qu'au préalable le change et le crédit 
eosseot i»is des proportions asses considérables pour permettra 
aux négoeianta de stipuler et d'échanger sur de simples titras, et 
de foire une partie notable des affaires avec du papier. 

En effet, dans les foires et marchés on vend et ou achète des 
denrées en nature; il y a livraison matérielle des objets, A la 
Bourse» rîea da pâral ^ ui marchandises, ni écbantillons. Liés con- 
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ventioos s'établisBent sur des titres tels que lettres de change, 
connaissements, actions de chemins de fer, obligations, etc. C'est 
la sublimation ou quintessence du commerce. Aussi les juifs ont- 
ils été les créateurs des Bourses chez les nations modernes 

Dans la plupart des cas, les titres sont tout Tobjet de la tran- 
saction. Cependant il se fait aussi, ou plutôt il se faisait autrefois, 
des ventes et des achats de marchandises, telles que cotons, sa- 
vons, jsuifs, fers, huiles, sucres, cafés, trois-six, etc. Seulement, à 
la différence des fobes, la livraison ne s'effectue jamais au lieu 
même du marché. On convient da prix à la Bourse, on livre à l'en- 
trepôt ou chez le commissionnaire. 

Aujourd'hui, c'est principalement dans les villes d'entrepôt et 
d'arrivages, comme le Havre, Marseille, Bordeaux, dans les dis- 
tricts manufacturiers et agricoles, comme Lyon, Rouen, le Lan- 
guedoc, l'Alsace, que le jeu sur les marchandises s'est concentré. 
Bien que ce genre d'agiotage soit le contre-coup des jeux de 
Bourse, il n'entre pas dans le cadre de notre sujet d'en décrire 
les procédés, qui au surplus se résument presque tous en des coa- 
litions de capitalistes détenteurs de matières premières ou acqué- 
reurs de tout le disponible et de toute la production pendant trois 
mois, six mois, un an et plus. 

Nombre d'institutions, sans changer de nom, se transforment 
et se modifient parfois au point de devenir méconnaissables en 
moins d'un demi-siècle. La suite de ce traité nous montrera qu'il 
n'en est point autrement de celle qui nous occupe. C'est à peine 
si les spéculateurs d'aujourd'hui se doutent qu'il y a des courtiers 
de marchandises attachés à la Bourse. Les transactions honnêtes 
ont dû céder la place à l'agiotage parasite. Le jeu, qui était l'ex- 
ception, est devenu la règle. Quoi qu'il en soit, la création des 
Bourses a répondu, dans le principe, à un besoin impérieux du 
commerce, et elles ont été, comme les comptoirs, les factoreries, 
les banques, un auxiliaire puissant du crédit et des relations in- 
ternationales. 

Uo fait constant, mais qui ne nous étonnera pas, c'est que, dès 
avant 89, comme après, le gouvernement n'a cessé de prendre 
toutes les précautions imaginables contre ce public agiotant et 
spéculant, dont il redoute par-dessus toute chose la critique, dont 
il ne cesse par conséquent de solliciter la faveur. La Convention, 
dans sa logique dictatoriale et avec ses façons sommaires, pensa 
que si la Bourse était le centre de manœuvres suspectes, le plus 
simple était de la fermer. Il en fut ainsi, en effet, jusqu'au 6 flo- 
réal an III, où un décret de la même assemblée ordonna de la 
rouvrir. 

Aux termes de l'article 28 de l'arrêt du 24 septembre 1724, les 
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particuliers qoi Yonlaient acheter des effets pufaUes ou ooDuner- 
cables devaient remettre, avant Vheure de la Baune, l'argent ou 
les effets aux agents de change. Le législateur avait cm prendre 
par là une garantie contre le jeu. La loi du 13 fructidor an III 
(30 août 1795) se montra plus expHcite encore. Considérant que 
« les négociations de la Bourse n'étaient plus qu'un Jeu de primes, 
011 chacun vendait ce qu'il n*avait pas, achetait ce qu'il né voulait 
pas prendre, et où l'on trouvait partout des commerçants et nulle 
part du commerce, » elle défendit, sous des peines très-sévères 
(deux ans de détention, exposition publique avec écriteau sur la 
poitrine portant ce mot : agioteur, et confiscation au profit de 
l'État, des biens du condamné), de vendre des marchandises ou 
effets dont on ne serait pas propriétaire au moment de la tranêac- 
/ton. — Un autre arrêté du 5 ventôse an lY (21 février 1796), 
dans le but d'assurer l'exécution de la précédente loi, exigea que 
tout marché conclu par un agent de change ou un courtier fût 
proclamé à haute voix, enregistré par le crieur, avec indication du 
nom et du domicile du vendeur, ainsi que du dépositaire des effets 
ou espèces, afin que la police pût véri/ler Vexittenee des objets ven- 
di». Le même arrêté n'admettait à la Bourse que les agents de 
change ou courtiers de marchandises légalement nommés, et les 
banquiers et négociants qui, indépendamment de leur patente et 
de la quiUance de leur part dans l'emprunt forcé, justifieraient, 
par un certificat de leurs municipalités, qu'ils avaient maison de 
banque ou de commerce en France, et domicile fixe. 

Mais la légalité, dans sa lutte contre l'agiotage, a toujours eu le 
dessous. De guerre lasse, l'autorité, par Parrêté du 27 prairial 
an X (16 juin 1802), abrogea l'obligation de désigner le vendeur 
et l'acheteur, ouvrit la Bourse à tous les citoyens, même aux 
étrangers, et renonça à exiger qu'on justifiât de la propriété des 
objets vendus ou échangés. 

Toutes les ordonnances sur la matière, depuis 1724 jusqu'à nos 
jours, sont d'accord sur ce point qu'il ne peut être fait aucune né- 
gociation d'effets commerçables en dehors du local et des heures 
qui y sont affectées. L'autorité voulait absolument avoir l'œil sur 
les boursiers : l'expérience de cent trente années doit lui avoir 
appris que si son inspection est parfaitement motivée, elle est 
tout à fait impuissante. 

> Défend Sa Mtgesté, dit Tarrêt du 24 septembre 1724, de faire au- 
cune assemblée et de tenir aucnn bureau pour y traiter de négociations, 
soit en maisons bourgeoises, hôtels garnis, cafés, limonadiers, cabare- 
tiers, et partout ailleurs, à peine de 6,000 livres d'amende contre les 
contrevenants... Et seront tenus les propriétaires ou les principaux loca- 
taires, aussitôt coAWSSiVDQ^ de l'usage qui sera fait de leur» maisons en 
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oontm^eotioA aa f ïéient artide, d»eû feire Mtaatioii m wimwBairt 

d« qrasttiK, à peine 4e 6,000 Uvws d'amende. « 

Lea arrêtés de 4781, de 1785 et la loi du 48 fructidor an lU 
«anctioimeût par des peiaes encore plus sévères les prohibitions 
nréoédentes. Un décret du 27 prairial an X renouveUe les mômes 
dispositions, n n'est rien de pire pour un gouvernement que de 
ne savoir ou ne pouvoir se faire obéir. En 1819 et 1823, le préfet 
de poUce renouvelle aux agioteurs ses injonctions sévères : il au- 
rait pu continuer sur ce pied en 1824. 1825, etc., sans obtenir 
'plus de résultats. L'agiotage est inséparable de laspéculaUon sé- 
rieuse, comme l'abus de la propriété. . ^ 

Le gouvernement de Louis-Philippe, en philosophe qui subit ce 
au'il ne peut empêcher, ferma les yeux sur les réunions du café 
Tortoni et du passage de l'Opéra. Maison 1849, M. Carlier, ayant 
prétendu que force devait rester à la loi, fit fermer le cercle du 
boulevard des Italiens. Chassés par la porte, les spéculateurs 
rentrèrent, comme on dit, par la cave: depuis 1853, la police a 
fourni contre eux deux campagnes, d'abord en les dépistant du 
passage de l'Opéra, ensuite du Casino, où ils s'étaient réfugies en 
dernier Ueu. Devant les sergents de ville, les contrevenants sem- 
blaient s'être résignés. Mais voici qu'ils tiennent leurs réunions 
ambulantes sur l'asphalte du boulevard, et jamais la spécula- 
tion coulissière ne s'est livrée plus tranquillement à ses ma- 
nœuvres. ^^ , 

La police de la Bourse appartient, à Parie, au préfet de po- 
lice; aux commissaires généraux de police dans les places de 
Lyon, Marseille, Bordeaux ; aux maires dans les villes où û n'y a 
pas de commissaires spéciaux^ 

5 Aucun pouvoir militaire, dit la loi du 28 vendémiaire aa IV, n'exer- 
cera de fonctions dans rintérieur de la Bourse, qm ne sera soumiie qu'à 
la surveillance de la police administrative. » 

Un commissaire assiste, h Paris, à chaque séance. ^ | 

c La Bourse est ouverte à tous les citoyens et même aux étrangers. > 
(Arrêté du 27 prairial an X). — « Nul commerçant failli ne peut s*y 
présenter, à moins qu*il n*ait obtenu sa réhabilitation. » (Code de com- 
merce, art. 614.) 

L'entrée en est également interdite aux individus condamnés à 
des peines afflictives et infamantes. L'arrêt de 1724 défendait aux 
femmes d'entrer à la Bourse, pour quelque cause et prétexte que 
ce fftt, Ii'anété de pr^irM (tn X maintint implicitement cette ex-» 
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dasî<Mi« «a n'y admettaBt que les penouM Jovltunt d» Irais 
ilrotfs pôHtiquen. Aucune loi n'est Tenue Jnequ'lei nbro^or cette 
prohibition, et elle eoatinne de rester en vigueur. C'est «a pam* 
ftapbe à ajouter au chapitre de i'émaBeipation de In feaune. 

Depuis le i"' janvier 4857, un droit d'entrée n été établi à la 
Bourse par la municipalité de Paris : ce droit est de 1 fr. par per- 
flonne, et de 50 centimes par abonnement. 

Le produit de cette taxe, pendant le mois de JauTler 4887, n été 
de 120,000 fr,, soit, pour 26 jours de Bourse, en ne tenant pas 
compte de la différeoce de raboonement, 4,615 fr. par jour : C6 
qui porte le nombre des habitués quotidiens à 5,000 au moins en 
moyenne : il n'était pas, il y a dix ans, de 500. 

« A Paris, dît Tarrèté de prairial précité, le préfet de polioe Tégleia, do ( 
concert avec qnatre banquiers, quatre négociants, qaatre agents de changt l 
et quatre courtiers, désignés par le tribunal de commerce, les jotm et 
]ie«res d'ouverture, de tenue et de fermeture d» la Boun^ — fiaos les 
antres villes, le eommissair* général de police on la nabtt un ^ette 
fixation d« omoert aveo It tribiufil dt oomnwme» n 

L'ardonnauoe de 1809 n'accordait qu'une hanra pour la négo^ 
dation des effets publics, et deux heures pour les affaires de çonv> 
merce. Ces dispositioas restèrent en vigueur jusqu'au i) Jan<« 
Yier 1831, où il fut accordé deu^ \msm pour lea eflnts, M troi# 
heures pour les marchandises. 

Aujourd'hui la Bourse est ouTorte de une heure à trois à la 
spéculation sur les fonds, et de trois heures à duq aux transac- 
tions commerciales. L'ouverture Cl la fermeture 8*annoncent au 
son de la cloche. Il est défendu de faiire aucune négociation de 
titres ou de commerce hors des heures fixées par le règlement. 
Â cinq heures un quart, les agents de police font évacuer la 
salle. 

On appelle parquet Tendroit interdit au public. C'est, à Paria, 
l'espace circonscrit par les deux balustrades circulaires entre les- 
quelles se trouvent les agents de change, qui seuls ont le droit 
i*j pénétrer. 

La coulisse n'est point, comme le parquet, un lieu déterminé 
dans la salle. Ce mot n'a de sens qu'au figuré. On dit les opéra" 
tioM de la coulisse, par opposition aux opératUms du parquet^ pour 
désigner les transactions qui se font sans le ministère des agent» 
de change» 

lie cours des négociations doit être crié ii haute voix, c^iaqu^ 
fois qu'il s'agit 4'effets publics (ordonnance du 2 thermidor an II» 
2i juillet i801). U n'en était pas ainsi sous l'empire d^ l'ordon-^ 
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à haute voix, « afin d'établir Tordre et la tranquillité, et que cha« 
cun pût faire ses affaires sans être interrompu. » Mais alors la loi 
n'admettait pas que vendeurs ou acheteurs eussent la faculté de 
donner des ordres pendant la Bourse : on ne devait négocier que 
des effets préalablement déposés chez les officiers publics. 

< lie résultat des négociations et des transactions qui s*opèrent dans 
la BonTse, dit le Code de commerce, détermine le cours du change, des 
marchandises, des assurances, du fret ou nolis, du prix des transports par 
terre ou par eau, des effets publics et autres dont le cours est susceptible 
d*être coté. > (Art. 72.) 

Ici la pratique dément considérablement la théorie. Les affaires 
sérieuses se retirent de plus en plus de la Bourse, à mesure que le 
jeu y prend des proportions plus gigantesques. Le change est 
rentré dans les attributions des banques et des comptoirs d'es- 
compte; les ventes sérieuses de marchandises se font dans les fa- 
briques, les entrepôts ou par les commissionnaires; les assu- 
rances ne figurent au parquet que pour y faire coter leurs actions ; 
il en est de même de la batellerie et des chemins de fer. £n sorte 
qu'il ne reste guère à la Bourse que les fonds publics et les ac- 
tions des entreprises industrielles; encore, dans la masse des 
transactions quotidiennes qui s'y font en deux heureSi en trouve* 
rait«on à peine une sur dix mille de sérieuse. 



CHÂPITRB II 



IMrBBXBDIAABS OfFIGIELS DES OPÉRATIONS DE BOURSE : AGENTS 
DE CHANGE ET COURTIERS 



« La loi, dit Tartide 74 du Code de commerce, reconnaît^ pour les 
actes de commerce, det ctgentê inkrmidiairesj savoir les agents de chaq^ge 
et les courtiers. » 

La révolution de 89 trouva ces professions, comme toutes les 
autres, organisées en privilèges. Il n'était pas extraordinaire que 
les offices fussent monopolisés quand Tindustrie et le commerce 
étaient eux-mêmes constitués en corporations. Toutefcfis ce fut 
seulement au mois de mars 1791 que la loi rangea dans le do- 
maine commun les professions d'agent de change et de courtier. 
Dès lors chacun fut libre d'embrasser ces carrièreSi à la chargei 
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bien entendu, de se pourvoir d'une patente et de ae eonfomiQr 

aux règlements sur la matière. 

Cette liberté ne fat pas de longue durée; le 28 Tendémiaire 
an IV, le privilège fut rétabli, sous prétexte que « la liberté et la 
sûreté du commerce ne pouvaient être confondues avec la licence 
et le trafic de Tagiotage. » Pour restreindre Fabus, on le consti- 
tuait en monopole! Quelle politique 1 La loi du 28 ventôse an XI 
vint ecmârmer celle de Tan lY en déclarant exclusives les fonc- 
tions des agents de ehange et des courtiers dans toute la 
France. 

Le nombre de ces officiers publics est fixé par une ordonnance. 
La loi du 28 .avril 1816 et l'ordonnance du 3 juillet de la même 
année leur permettent, comme aux notaires, aux avoués, etc., de 
présenter au gouvernement leurs successeurs, sauf en cas de des- 
titution. Cette présentation se fait moyennant un prix de... au 
profit du cédant. Rien, comme on voit, en ce qui concerne cette 
industrie, n*a été changé à Tancien régime. 

Les charges d'agent de change^ à Paris, dans les dernières an- 
nées de la restauration, se vendaient déjà jusqu'à 400,000 fr. A la 
fin du règne de Louis-Philippe, elles atteignaient le prix de 
950,000 fr. Depuis Tempire, elles se sont élevées au prix de 
1,800,000 fr. Aussi se sont-elles mises depuis longtemps en asso- 
ciation. Ce sont les copropriétaires de l'office qu*on désigne sous 
les noms de quart, de huitième, de seizième d'agent de dmoge 
selon l'importance de leur participation. 

S'agit-il d'établir des agents de change et des courtiers dans 
une ville où il n'en existe pas encore, ou bien d'en augmenter le 
nombre dans un lieu où il y en a déjà? le mode de nomination est 
amsi réglé par la loi du 29 germinal an IX : 

c Le tribunal de commerce de la ville choisira, dans one assemblée 
générale et spéciale, dix banquiers ou négociants, et pour Paris huit 
banquiers et huit négociants. Ces citoyens se rassembleront pour former 
une liste double du nombre d^agents de cbangei et courtiers à nommer. 
Us adresseront cette liste au préfet du département, qui pourra j ajoutez 
les noms qu'il voudra, sans excéder toutefois le quart du total. — Le 
préfet renverra au ministre de l'intérieur, qui pourra ajouter un nombre 
de noms égal aussi au quart de la première liste. Il présentera ensuite 
la liste entière, avec les propoBiti<Hi8, au. chef à» rlitat, qui fera la n<»ni« 
nation. » 

Tout ce verbiage équivaut à dire que le gouvernement fait les 
nominations ad lihiiim. 

Les conditions de capacité et d'aptitude sont déterminées par 
différentes lois : 
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fl fant : !♦ être citoyen françaie; fi« être âgé de via0««iiiq ans 
an moins ; 3» n'avoir jamais fait faillite, ou, dana oe eaa, s'être ré- 
habilité; 4* Justifier qu'on a fait le négoce ou qu'on a travaillé 
dans une maison de banque, de commerce, ou chez ua notaire à ' 
Paris pendant quatre ans au moine; »• fournir un cantioniMiBfiiit 
(îl est de 1^5,009 fr. à Paris); 6« se pourrolr d'une patente et prô.- 
ter serment à la barre du tribunal de couimerce. 

Les agents de change de chaque place forment une compta 
gnie, et lorsqu'ils sont en nombre suffisant, ils ont une chambre 
syndicale. 

La compagnie des agents de change de Paris est fixée àeoiiante 
membres; elle est placée dans les attributions du ministre dea 
finances. Celles des autres places sont sous la dépendance du mi- 
nistre de l'intérieur. 

Outre les agents de change, Particle 77 du Gode de commerça 
reconnaît : 

c Dm «oQvtiera de mardiancliMs; 

c 'D^ ooQrtierB d'awnranoei; 

€ Dm QQQrtian iQt«rprètQ8 Qt oond^aotenn de navir«8^ 

c De* courtiers 49 trfutfport par t^rro et par eau. > 

Le décret du 15 décembre 1813 a ajouté « les coûrtiers-gour- 
mot»-piqaeurs de vio, » ou dégustateurs. 

« Il 7 a des courtiers dans toutes les villes qxu ont ime Bourse de 
commerce. » (Art. "^S.) 

Cela ne veut pas dire qu'il y aura près de chafue Bourse des 
courtiers de chaque espèce. Leâ interprètes conducteurs de navire, 
par exemple, ne sont utiles que dans les ports. Il y a pour Paris 
soixante courtiers de cominerce et huit courtiers d'assurances. Le 
cautionnement des premiers est de 13,000 fr.; celui des seconds» 
de 16,000 fr. 

Les conditioua d'admission, de nomination, de cession d*em< 
ploi^ d'inatallatian» sont lea mômea que pour les agents de change^ 

Lea agents de change ont «euk, et à l'exclusioQ de toua autres^ 
le droit de négocier : i* lea effets publiée Jrançaia^ â« iee effeta 
publiée étrangère et ceux dea compagnies de eommerce et de 
finance qui sont cotés au parquet par la chambre syndicale; B*> les 
lettres de change et tous effets privés qui sont commerçables. Ils 
font, concurremment avec tes eourtîei^É» de marohandisea/ lea né- 
gociations des matières d'or et d'argent; mais ils bai seuls le ûtM 
d'en constater le cours. Us.opt eno6re le dr<Ht exekttif de eoiiata- 
iter le cours des effets publfca et du cha^. 
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n est bien entendu que le monopole s'applique au couttage et 
non au commerce. La loi doit être comprise ainsi : Nul autre que 
les agents de change ne peut sMnterposer comme intermédiaire 
dans les spéculations sus énoncées. Mais les particuliers peuvent 
contracter directement entre eux, sans intervention aucune, sauf 
pourtant quand il s'agit d'effets publics. Là, il y a monopole de 
vente et monopole d'agence tout à la fois; la négociation ne peut 
se faire qu'à la Bourse. Les transferts de rente sur TÊtat sont éga- 
lement réservés aux agents de change. Us certifient les comptes de 
retour qui accompagnent les lettres de change et lei billets à 
ordre prolestés. 

Nous allons maintenant donner un résumé des lois qui concer- 
nent ces officiers publics. Nombre de spéculateurs honnêtes, que 
Tagiotage contemporain scandalise et qui peut-être s'étaient babi- 
tués à y voir une tolérance coupable du pouvoir, s'imagineront, 
en lisant ces textes', que c'est une exhumatîoD de vieux arrêtés 
tombés depuis longtemps en désuétude. Bn pratique, ils n'auront 
pas tort; en droit, c'est différent. 

c TJn agent de change on ooartier, dit Tartlole 85 du Codé de com- 
merce, ne pent, dam aucun cas $t sous aucun prétexté, fkire des opérations 
de commerce on de ban(][ne ponr son compte. Il ne peut s'intéresser direc- 
tement ni indirectement, sons son noin on sons un nom interposé, dans 
aucune entreprise commerciale. 11 ttè {(eUt teeeVolr tii payer pour le 
oompte de ses commettants, i 

L'article 10 de l'arrêté du 27 prairial an X, dont lé Code ré- 
sume et consacre les dispositions, est encore plus explicita. 

> Les agents de change et les courtiers de commerce ne pourront êtra 
associés, teneurs de livres ni caissiers d'aucun négociant, marchand on 
banquier; -^ ne pourront pareillement faire aucun commerce de mar- 
chandises, lettres, billets, effets publics et particuliers, pour leur compte ; 
— ni endosser aucun billet, lettre de change ou effet négociable quel- 
jconque; — ni avoir entre eux ou avec qui que ce soit aucune société de 
oanque oa en coinmandht| -^ ni prdtar leur nom pour une négedation 
à des oitojens non oommlMionnéa, louA peiae 4a 3,000 fr. d'amende et 
de destitution, i 

La raison de ces interdictions est facile à compirenâre t 

c n ne peut y avoir de sûreté pour le commerçant, dit l'Exposé des 
motifs, si l'intermédiaire ne eonserve pas un caractère de* neutralité 
absolue entre lea contractants qui Remploient. Dès que son intérêt peut 
être attaché directement ou indirectement à la négociation dans laqueUe 
il s'entremet, il trom^ néoesfairement upe des parties, et souvent ^afa| 
Iwdeux. » ^ T 
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Aussi la loi n'admet point de faillites pour ces fonctionnaires. 

c En cas de ^EoUite, tout agtnt de change ou courtier est poursuivi 
comme banqueroutier. » (Code de commerce, art. 89.) 

Puisqu'ils ne peuvent faire de marchés, ils ne peuvent rien perdre ; 
chaque transaction dont ils sont les iutermédiaires leur rapporte 
tant pour cent : ce n'est pas un profit, c'est un honoraire. La 
faillite de la part de l'agent de change est un vol : le mot de ban- 
queroute est ici trop doux. Aussi l'article 404 du Gode pénal dis- 
pose-t-il avec raison : 

« Les agents de change et courtiers qui auront fait faillite seront 
punis de la peine des travaux forcés à temps ; — s'ils sont convaincus 
de banqueroute frauduleuse, la peine sera celle des travaux forcés k 
perpétuité. » 

< Toutes négociations tn blanc des lettres de change, billets à ordre 
ou autres effets de commerce sont défendues. * (Loi de vendémiaire 
an IV.) 

c Les agents de change et courtiers ne peuvent s'assembler ailleurs 
qù*à^ Bourse, ni faire de négociations à d'autres heures que celles indi- 
quées, à peine de destitution et de nullité des opérations. » (Arrêté du 
27 prairial an X, art. 3.) 

< Ils ne pourront exiger ni recevoir aucune somme au delà des droits 
qui leur sont attribués par le tarif, sous peine de concussion. » (Arrêt 
du 24 septembre 1724.) 

« n leur est défendu de prêter leur ministère pour des jeux de Bourse^ 
sur quelques effets que ce soit. » (Lois de l'an lY et de Tan X.) 
, fi L'agent de change doit se faire remettre k l'avance les effets qu'il est 
chargé de vendre, ou les sommes nécessaires pour payer ceux qu'il est 
obligé d'acheter. » (Arrêté du 27 prairial an X, art. 13.) 

Nouvelle preuve que l'intermédiaire ne peut jamais perdre : 
C'est Tinterdiction formelle des jeux de Bourse 
Le Gode pénal n'est pas moins explicite : 

« Art» 421. — Les paris qui auront été faits sur la hausse ou la 
baisse des effets publics seront punis des peines portées par l'ar- 
ticle 419. » 

« Art. 422. — Sera réputée pari de ce genre : toute convention de 
vendre ou de livrer dee effe$* publiée qui ne eeroni pae prouvés par U vendeur 
avoir exieié à sa diepoeition au tempe de la livraieon, » 

De pareilles prescriptions, sauf tout le respect qui est dû à la 
loi, sont à faire sourire les gens qui ont la moindre connaissance 
des affaires et de la manière dont se font les transactions bour- 
sières. 
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Yoici mainteDant quelques cUspositions de police reUtives aux 
opérations et aux personnes. 

Les agents de change, comme tous les officiers publics, ne peu- 
▼ant se faire représenter que par un de leurs collègues. Toutefois 
ceux de Paris sont autorisés à se faire remplacer, pour quelques- 
unes de leurs fonctions, par un commis principal agréé par la 
compagnie, et révocable à la volonté tant du représenté que de la 
Chambre. Il n'a procuration que pour signer des bordereaux et des 
mandats sur la Banque. 

Les agents de change doivent le secret le plus inviolable à ceux 
de leurs clients qui ne veulent pas être connus. 

Us ne peuvent refuser de signer des reconnaissances des effets 
qui leur sont confiés» 

Ils sont tenus d'avoir un livre revêtu des formes prescrites par 
l'article li du Gode de commerce. La tenue de ce livre est assu- 
jettie à toutes les prescriptions relatives à la comptabilité com- 
merciale. 

Us doivent remettre aux parties les bordereaux signés d'eux et 
constatant les opérations dont elles les ont chargés. 

Lorsque deux agents de change ont consommé une opéra- 
tion, chacun d'eux doit l'inscrire sur son carnet et le montrer à 
l'autre. 

Les agents de change et les courtiers, en raison de leur privi- 
lège, ne peuvent refuser leur concours à ceux qui le réclament 
pour une transaction légale. 

n ne peuvent négocier aucun billet ni aucune marchandise ap- 
partenant à des personnes dont la faillite est déclarée. 

Il leur est interdit de niègocier les actions ou obligations des 
sociétés non constituées; à plus forte raison, de vendre ou acheter 
de simples promesies d'actions. 

Les inscriptions de rentes excédant 1,000 fr. en capital et ap- 
partenant à des incapables ne peuvent être aliénées sans autori- 
sation de justice. Même défense pour les actions de la Banque 
quand il y en a plus d'une. La prohibition du transfert des pen- 
sions sur l'Ëtat est absolue. Elle l'est également pour les renies 
et les actions de la Banque affectées à des majorats. 

Les principales circonstances où la responsabilité de l'agent de 
change offre quelque gravité sont les suivantes : 

U est responsable de la livraison et du payement de ce qu'il a 
vendu et acheté. C'est le droit, puisqu'il doit posséder à l'avance 
les effets négociables et les sommes à payer. 

Il garantit pour cinq ans la validité des transferts de rente et 
d'actions de la Banque^ en ce qui concerne l'identité du proprié- 
taire, la vérité de sa signature et des pièces produites. 
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11 est elvilement responsable de la Térlté de k dernière aigoa* 
tore des lettres de change et autres billets (fiifl né^ele. 

Son càationnement est afifeeté, par premier priyiléfie, aux 
créanciers envers qui sa responsabilité a été eneourue, et qu'on 
nomme eréanciers pour /Wl« de charge. Ils ont également premier 
privilège sur le prix de rofflee, au cas où il devrait être vendu 
pour couvrir le déficit. 

La Chambre syndicale des agents de change est composée d'où 
syndic et de six adjoints, élus chaque année en assemblée géné- 
raie, à la majorité absolue des suffrages ; il» sont toujours rééli 
gibles. 

Dans les villes où les agents sont eii trop petit nombre, moins 
de six, pour former une Chambre, ils font tous Tofâce du syn« 
dieat. 

La Chambre syndicale a pour mission de veiller à ce que ses 
membres ne s*écartent pas des règlements administratifs auxqueki 
la loi les astreint; elle peut les ceasurer et provoquer auprès dti 
ministre leur destitution. — La dénonciation des étrangers qui 
s'immiscent dans les (bnctions d'agent de change lui appartlôit 
également. — Elle préside aux liquidations, si délègue deux de 
ses membres pour y veiUer spécialement. •*- Elle peut intervenir 
en conciliation quand deux ou plusieurs de ses membres ont entr» 
eux une contestation relativement à Fexeretee de leurs ibnetious; 
mais elle n'a le droit de donner qu'un avis. ^ Btte donne son 
avis motivé sur les listes de candidats présentéis au gouverne^ 
ment pour les nominations en cas de vacance* — Celui qui veut 
disposer de sa ohai^ doit faire agréer son successeur par le sy»« 
dicat. 

La Chambre syndloale a encore peur mission de constater le 
cours des effets et d'en rédiger la cote. — Aucune valeur moa^ 
velle ne peut se produire avee^eours au^ntique sanf son inter- 
médiaire. 

Le syndical représente naturellement les intérêts, les aaibU 
tions^ les passions de la compagnie^ dont il est le bras et la pa^ 
rôle. Toute tentative d'envahissement, d'extension d'attributions, 
cette préoccupation constante des corporations privilégiées, vienl 
par cette voie. Certaines de ses décisions empiètent d'une manière 
flagrante sur les droits du gouvernement. Ainsi l'afRuenee des e^ 
fets publics résultant de 1* création des chemins de fer a, certes, 
porté r encombrement dans les marchés. Pourparer à cet inconvé* 
nient, la Chambre syndicale a imaginé la douMe liquidation men^- 
suelle. C'est double courtage, doubles reports, au bénéfice des 
agents de change et au détriment des spéculateurs. Il n'apparte-^ 
nait, selon nous, qu*à radmhitiitratlon publique de prendre une 
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dédftm k es mj^t : pmUtM anvail^éBA rétdQ la dUMollè d^me 
autre manière, par eiemple en augmentant la nombre ém offices. 

Pendant le dernier trimeitee de lSi2, raffloenee des epéenia- 
teors était ti grande» qqe lee agenti de change ne peutatent lof- 
fire à réalieer aenlcmcat les ordres an comptant; tel aehelenr était 
obligé d'attendre trois jours et de payer plos cher, si la cote mon^ 
tait, les vatoors qa*il avait demandées. C'était une démonstration 
patente de FinsulfisMiee du nombre des agents : Topinion pouvait 
s'en émouvoir. Que fit la Chambre syndicale? elle prit, le 8 no* 
Yembre, une décision imposant à iont spéenlateor à terme une eou- 
▼erturedei60 francs paraetion dnehessln de flsr» 

Sans doute il y a une loi plus stricte que cela : celle qui obHge 
l'agent à ne vendre que des titres déposées chez lui et à n'acheter 
{que pour les sommes qa'on lui a remises. Mais, puisque la pra- 
tique s'est aflranehie de ces prescriptions et qu'elle admet les opé- 
rafions à découvert, la décision du S novembre est un véritable 
eottp d'État. 

Le but de cette mesure était d'éliminer les joueurs sans capi- 
taux, non dans l'intérêt de la morale, mais afin de désencombrer 
la place. Quel en a été le résultat? un peu plus de bénéfice pour 
les agents. <k Vous voyez, disent-ils aux spéculatem s à déoouvert, 
nous sommes tenus d'exiger de vous 160 fr. de eowerture par ac- 
tion. -— Hais les différences n'atteignent jamais ee chiffre; ne 
pourrait-on s'arranger? — Fournissez-moi une caution : M, X... 
pourra, je crois, faire cette affaire. » Une caution ne s'accorde pas 
par philanthropie, comme on pense; U faut en payer l'intérêt. 
C'est tout bénéfice pour ces messieurs. Le gouvernement n'a pas 
cru à propos de contrecarrer les agents de ebaoge en cette ocea- 
sion, pas plus qu'en la première. Il ne le pouvait pas : le moment 
Wétait pas venu. U se serait brisé contre la fonee des choses, s'il 
l'avait entrepris. La compagnie est un des pouvoirs de l'Afat. U 
ne s'agit plus de lui dénier ce caractère : mieux vaudrait mille fois / 
le lui reconnaître, en le définissant. 

Les courtiers de commerce sont intermédiaires entre l'acheteur 
et le vendeur d'un même endroit, à la diSêrence des commission- 
naires, qui représentent des maisons d'us^ autre localité que celle 
où ils opèrent. Il peut exister des, courtiers, môme dans les villes 
où il n'y a point de Bourse. 

La pratique des alTaires s'est depuis longtemps aflk*anchie de ce 
privilège qui, s'il était pris à la lettre, serait un véritable embargo 
sur les transactiotis. n n'existe en réalité que pour les opérations 
de Bourse, c'est-à-dire pour les spéculations non sérieuses, 

La fonction des courUers d'assurances est de rédiger* concur- 
remment avec les notaires, les contrats ou polices, d'en attester là 
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▼érité iMir leur signature, de certifier le taux des primes pour tous 
les voyages de mer ou de rivière. (Gode de commerce.) 

Les charges de courtier ont beaucoup perdu de leur importance 
depuis que la commandite par actions a pris un développement 
si considérable. Il est bien plus facile de jouer sur des titres en 
papier que sur des marchandises. 

Les agents de change ont à peu près, en droit sinon en fait, le 
monopole de toutes les négociations de la Bourse. Le spéculateur 
ne connaît point le courtier, si ce n'est le eowrtier^mamm, dont 
il sera parlé au chapitre suivant, et doni les fonctiéhs, simple- 
ment tolérées, ne sont autres que celles des agents de change eux- 
ipèmes. 

Droits de courtage. 

Par délibération en date du 21 janvier 1856, la Chambre syn- 
dicale a filé comme suit le minimum du droit de courtage dû aux 
i^ents de change: 

DROITS A 1/8 0/0. 

Bentes fxançaiaef . 

Certificats d'empnints en rentes iirançaîset. 

Bons da Tréaor. 

Actions de la Banque de France. 

Actions du Crédit mobilier. 

Actions et obligations du Crédit foncier. 

Obligations de la ville de Paris, 

Obligations des villes et des départements. 

Annuités municipales des ponts. 

Actions des canaux. 

Actions et obligations des Compagnies de chemins de fer ftancst» et 
étrangers, sauf les exceptions indiquées d-dessous. 

Obligations de la Liste civile. 

Actions du Comptoir d'escompte. 

Actions des diverses banques et comptoirs français. 

Actions et obligations de la Grand*Combe. 

Actions et obligations des Mines de la Loire. ' 

Actions de la Caisse hypothécaire. 

Actions des Compagnies d'assurances. 

Actions de la Compagnie générale des Omnibus. 

Actions de la Compagnie parisienne d'Éclairage et de Chaufiieige par 
le gaz. 

Actions de la Compagnie des Services maritimes des Messageries 
impériales. 

Actions de la Compagnie générale maritime. 

Actions de la Société générale de navigation à vapeur (Bazin, Léon 
GayetC*}. 
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Actions de la Banque de Belgique. 

Fonds publies étrangers, sauf ceux désignés ei dessous 

DROITS A 1/4 0/0. 

Actions de jouissance et billets de prime des canaux. 

Actions de la Banque de Dannstadt. 

Actions de la Société de la rue de RIyoU. 

Actions du chemin de fer de Manage à Erquelines. 

Actions du chemin de fer de Naples à Castallamare. 

Actions du chemin de f^r de Tarragone à Renss. 

Toutes les actions de Sociétés particulières non désignées ci^-dessus. 

Emprunt d'Haïti. 

Emprunt prussien de 1832. 

Lots d'Autriche. 

Fonds espagnols de tonte nature. 

Tous les effets publics ou particuliers dont la xiégodation est fidte en 
vertu d*ua jugement, d'une délibération de conseil de famille, ou d'un 
acte authentique prescrivant un remploi. 

OBSERVATIONS 

1* Pour les valeurs comprises dans la première partie (droit à 1/B 0/0), 
dans toutes les opérations à terme, quelle qu'en soit l'importance, et 
même pour les reports, le droit de courtage doit toujours être calculé à 
1/8 0/0. Il n'est admis d'exception que pour les rentes françaises et les 
actioDS de la Banque; 

2* Le droit de courtage à 1/8 0/0 est aussi le minimum dans tontes 
les négociations d'actions de chemins de fer, soit au comptant, soit à 
terme. Lorsque ce droit ainsi calculé est inférieur à 50 c. par action, on 
doit porter 50 c, pourvu toutefois que cette perception ne dépasse pas 
le taux légal de 1/4 0/0. -^ (Ainsi le courtage à percevoir est de : 
1/4 0/0. sur les actions au prix de 200 fr. et au-dessous; — 50 o. par 
sotion au prix de 201 à 400 fr.; — 1/8 0/0 sur les actions dn prix de 
101 fr. et au-dessus.) 

9* Le minimum de droit sur les actions de la Banque de France ne 
peut être inférieur à 2 f r. par action dans les transactions à terme de 
toute nature; 

4* Le courtage sur les effets publics on particuliers qui ne sont pas 
entièrement payés doit être pris comme si leur complète libération avait 
eu lieu. 

Pour extrait conforme : 

£e Syndio : A. BiLLAUD. 

Cette dernière disposition est appréciée en ces termes, par M. de 
Méridet, huitième d'agent de change : 

c Une réduction' que le public doit réclamer avec instance comme 
l'expression d'un principe et comme une justice, c'est celle du courtage 
sur l'emprunt, les actions et les obligations non libérées. Que le courtage 
•oit prélevé sur la somme payéo, rien de plus juste; mais sur les sommes 
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non versées, c'est une esaction. C'est j^articiilièrement sur l'emprant que 
ee courtage est écrasant ; ainsi, dès les premiers jours de l^émissipn, on 
achetait 6,000 fr. de rente 3 0/9 avec un capital de 6,800 fr. Pour ce 
faible capital, l'agent de change réclamait un droit de 170 fr. ! et en 
oas d'application, il prélevait nn aittr« eotirtage de 170 Ht. t en etorte 
qu'une simple vente de 6,000 fr. de rente entre de«z cliente produisait 
340 fr. de courtage, sans responMbilité : les titrèfe eonl «d fottént et 
l'opération se faisait au ecmptant. 

< On punit un usurier qui i^iête de l'e^geiit A Vt 0/0, et l*«g«B« do 
change peut impunément écraser eon élient de eon ëuoitee courtage; il 
peut seyviir d'intetmédiatre pour Ôdre prêter etir dépôt de titres à 15 et 
20 0/0 sans que la loi le punisse ! Le ministre des finMioëk devrait s*ep- 
poser à un tel abus. L'émission d'un emprttttt ee ressent toi^oure des 
charges qui l'entourent, et c'est une charge très-injvste que celle de 
payer un courtage entier sur un titie nen liMié^ s (iài Bonne éè Feh'*, 
3« éditioit.) 

Telle est la morale du monopole 

SuiTant l'auteur que nous venons de citer, les sommes piile- 
yées par les agents de change ëhàquô année ne s'élèyent pas à 
moins de 80 millions^ dont moitié feumis par les droits 4e cour- 
tage et moitié par les rëportsi 80 miilkms à' répétitif entre les 
soiiahte offices, c^est utl million un tiers par titulaire. 

Qui croirait que des officiers publics, en position de gàgher lé- 
galement par an treize cent mille francs, puissent céder à la tenta- 
tion de chercher des profits illicites? Vous écrivez à votre agent 
de vous acheter des actions de la Banque au cours du jour. Dans 
la môme Bourse» lesdites actions ont fait 4»100, 4,110, 4,120; 
ragent, à quelque prix qu'il ait acheté, vous Coté au plus haut» 
4,120, et bénéficie de la dlfiérenee, sans préjudice du droit de 
oeiinagei Si vbus eiett Véhdetli^, il voua cote au {dul bas, 4,400, 
et garde la plus-value. Qu'avez-vous à y voirt C'est de qu'Ob ap- 
pelle, dakis iiiié sphèi^é infiiiitnent plus obscure, faire àamer Vwu 
en pahwr. 

Les 80 millions d'honoraires ne forment peut-être pas la em- 
quième partie des bénéfices annuels de la eorpen^ton i ce qui ne 
Tempèche pas de compter par-ci par-là des banqueroutiers, dM 
membres qui lèoMi iê pied^ etn]^Hant la fortune, Fhonneur et la 
vie de quelques ixlillfe^ de dupes 

M. Goffinières écrivait en 1825 : 

« Sur 121 individus inscrits ah tàUèati dte 4g«btt ité èhàhgë ^é^t» 
vingt-deux ans« 4 se sont suicidés de désespoir de ne pouvoir remplir 
leurs engagements, 61 ont failli en faisant éprouver une perte coneidé* 
rable à leurs créanciers, ou ont abandonné leur étot, étant à peu prés 
ruinés, ou du moins avec un aToif moindre gue celui quHls 
apporte, s {De là jKôurîî èi dii Épicvicûtom êwr Im iffèU |n*^Icc#.) 
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Cependant la corporation i^estîme ai honorable qu'elle entend 
recevoir tos fonds et tos titrèb sans jamais donner de reçu. M. de 
Mériclet B'eiprime ainsi sur é^X abus : 

« Vous repcnrtéé «hèz fah égéiit de dieiige 60 Mtit>iii) lé leiideimiii 46 
la lîqaidalàod, to^% rota prél^ebtez à la caittê, yoxxÈ reibeltec 60 on 
60,000 fr.; le caissier Yofkfi regarde à peine, Be Mï pis d« reçu, et YmU 
rentres (sbèi Yetift, sttfUi <|^*fiUie sèale note indigne le venement que ymés 
avez fiiit. Cette ftllbatioa présëfate plusieurs sortes de dangers. H est 
possible qtië vtsias a^e^ ikffîlk«ê à tin caissier infidèlei Le fem peut ftiii^ 
ditparMtré U i«giiktre «à ekt infecte la somme versée^ 6i le ts&ittier était 
joueur^ et qû*aplrèè nvoir reçti votre wgttttf il vtnt à p«lrttr pour 
rétranger, saiis i^ottB inscrire su^ son livre de iOBÔa&ti veas séries exposé 
à perdre Tt>B 60^000 fr.... Â L^n, la maison Milannais fat brûlée; des 
faletifs aià porteur furent ceneotnées, et 1m proprîétnrM d'iine partM de 
ces titres n^oùt ^i été adtsis k se faire rvaibcutter.;; 

i On eomptë vb certain nombre de clients qui déposent ebes des 
agents de change SÔ et 40^000 fr. pour faite des reporta. Êtrangvrt «m 
obligés d« fâdre de longe foyageA, la mort peut les Sarpi^andre? perSotnle 
neréclttaie. Le temps 4'éeottlé^ et les familles ignorèht lliérifcagf. Ndâs 
connaissons un banquier qui, depuis quinze «os, jt>uit d'un dép^ de 
200,000 fr;, tans qt^tai^ hii ait jamais fait une tédamatioa^ » 

4 propos dès %Q millions d'bonorairêB (iréleyés chaque année 
par la corporation des agents de dMfflge, n'oublions pas qtt*au 
droit madùfmuiii de 1/1 0/0, ils représenteraient 38 mHiiardft de 
transactions boursières, C'i^st -à-dire trois Ibis la prodtictioii ad- 
nueile de la France. Or, le courtage moyen est de i/% aeutoment; 
puis, outre les agents offieietoi il y a encore les coulissiers, les r«- 
misierfi, les rourliers-marrons^ qui servent d'intermédiaires dans 
les opérations de Bourse : en sorte qu'on peut, sans exagération, 
évaluer à BO ou 80 milliards au moins les ventes et achats annuels 
dont le temple de la rue Vivienne est le marché. 

Qu'après cela on trouvé des économistes, des membres de Tlns- 
titut, pour faire l'apologie et soutenir la nécessité, Tutilité de pa- 
reils tiripotates^ c'est ee qui pourrait eonfbttdre4 démoralieer un 
Chinois, un Huron; mais en Franee, il ne faut s'étonner de rien. 

AGENTS DE CHANGE 

▲rchdéaeon, 7S, me de a^mteiloei Bonîliflal» 82^ t. Gnuige<-BaMllèiè. 

Bagier, 45^ rue de Provenecw îkmrdmi 12, nie d» ia Yiètniiei 

Basire, 13, rue de Grammont. Obaufferti 2^2 rue Saiot-Geeiqies. 

!Eiéjol, if , rue de la Banque. doin, 6, rue Éasse-du-RamparU 

Billet, 41, rue Laffîtte. Crépon, 8, rue cle la ilioliodière. 
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Delaville-le-Boulx, 8, rue Laffîtte. 
De Lean, 5, rue Saint-Georges. 
Dubois, 8, rue Ménars. 
Du Eos, 72, rue de Provence. 
Duvàl-Destains, 1, rue Bossini. 
Smpaire, 2 hia, rue Saint-Georges. 
Ganneron, 6« rue Ménars. 
Geffroy, 65, rue de Provence. 
Genty de Bussy, 50, rue Neuve- 

des-Petits-Champs. 
Giblain, 8, rue Drouot. 
Gide, 18, rue Drouot. . 
Gillois, 18i r. Grange-Batelière. 
Gouriez de Lamotte, 3, rue de 

Grammont. 
Gnérinet, II, rue de Grrammont. 
Guilhiermoz, 44, rue Notre-Dame- 

des-Victoires. 
Gtiyet, 6, rue du Port-Mahon. 
Hart, 23, rue Lepelletier. 
Hébert, 14, r. N.-D. des Victoires. 
Juillien, 12, rue Ménars. 
Lagarde, 9, place de la Bourse. 
Lagarde, 29, rue Laffîtte. 
Lambert, 11, place de la Bourse. 
Laurent, 38, r. N.-D. des Yietoires. 
Legras, 22, rue Vivienne. 
Leray, 8, place de la Bourse. 
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Mabon, 11, dté d'Antin. 

Manon, 12, rue du Port-Mithon. 

Millet, 2L, rue de Provence. 

Moreau, 131, rue Montmartre. 

Munster, 31, rue de Provence. 

Norzy, 11, rue Drouot* 

Nouette-Delorme, 9, place de la 
Bourse. 

Pollet, 23, rue de Grammont. 

Pomme, 79, rue de Bicbelieu. 

Reynart, 32, r. N.-D. des Victoires. 

Bigaud, 20, r. Neuve-St-Augustin. 

Risler, 30, rue de Provence. 

Boblot, 16, rue de Ohoiseul. 
, Boblot, 79, me de Bicbelieu. 

Bodrigues-Henriques, 28, rue de 
la Chaussée d^Antin. 

Boland-Gosselin, 64, rue de la 
Chaussée- d'Antin. 

Bougemont, 6, rue Ménars. 

Santerre, 6, rue de la Michodière. 

Sarchi, 14, rue Bougemont. 

Tattet, 29, rue Lepelletier. 

Tibaud, 10, r. Neuve-St- Augustin. 

Tilliet, 18, rue de la Michodière. 

Yacheron, 9, rue Lepelletier. 

Yieyra-MoUna, 11, rue Grange- 
Batelière. 



Chftmbre syndicale, 6, me Ménars. •» M. Sollier», seerétaire, 
agent comptable. 
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INTERMÉDIAIRES NON OFFICIELS DES OPÉRATIONS DE BOURSE : 
COURTIERS-MARRONS, COULISSIERS 

i 

On appelle cotartiers-marronSf remUiers, les intermédiaires non 
reconnus qui négocient pour le compte d'autrui les yaleurs cotées 
à la Bourse. Us remplissent, comme on voit, entre les spécula- 
teurs, les fonctions réservées par la loi aux agents de change. Les 
cottlmiers sont dans le môme cas; seulement ils n'agiotent que sur 
la rente, tandis que les courtiers s'occupent spécialement des ac- 
tions industrielles. 

Digitized by VjjOOQIC 
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Les opérations de la coulisse sont considérables; aussi ne lais- 
sent-elles pas que d*avoir une influence sur le cours des fonds. 
Elles sont essentiellement du domaine du jeu. La plupart de ceux 
qui s'y livrent n'ont ni l'intention ni souvent la faculté de payer. 
Les liquidations ne se terminent jamais par des livraisons d'effets, 
mais par des soldes de différences. La coulisse est le centre de tous 
les bruitt de Bourte. Le eatutrà financier y édotsous les bigarrures 
les plus merveilleuses. 

La position des agents non officiels est nettement dessinée par 
la loi. 

« n est défendu, souf peine d*nne amende qui sera an plue da eiziteie 
dn oantionnement dee agents de change on ooortien de la plaee, et da 
donziàme an moins, & tous individus antres que ceux nommés par le 
gimyemement d'exener les fonctions d'agent de change ou de courtier.» 
(Loi du 28 ventôse an IX^ art. 8.) 

c n est défendu à toutes personnes autres que celles nommées par le 
gouvernement de s'immiscer en aucune façon, et sous quelque prétexte 
que ce puisse être, dans les fonctions d'agent de change on de courtiers, 
soit à rintérieur, soit à l'extérieur de la Bourse. Les commissaires de 
poLioe sont spécialement chaigét de veiller à ce qu'il ne soit pas con- 
trevenu à la présente disposition. 

« En cas do contravention, les commissaires de police, les syndics ou 
leurs adjoints feront connaître les eontrevenaftts aux autorités compé- 
tentes, lesquelles, après la vérification des faits et audition du prévenu, 
pourront lui interdire l'entrée de la Bourse. En cas de récidive, il 
pourra être déclaré incapable de parvenir à l'état d'agent de change on 
de courtier, le tout sans préjudice des peines portées par la loi. 

c n est défendu, soub Au peines portéts contré ceux qui e*immiecent illé' 
gaUmtni dame lee eptfralfofM, à tout banquier, négociant ou marchand de 
confier ses négociations, ventes et achats, et de payer des droiu de commif- 
fion au de courtage h d'autres qu'aux agents institués par la loi. 

« Toutes négociations fiûtes par des mtermédiaixes sans qualité sent 
déclarées nulles, i (Arrêté du 27 pmirial an X, art. 4, $, eet 7.) 

Les délinquants peuvent être condamnés à des dommages-inté« 
rets envers les officiers publies dont ils ont usurpé ou fraudé les 
fonctions. Ces sortes de délits se prescrivent par trois ans. Les 
condamnés sont passibles de la contrainte par corps pour le paye- 
ment des dommages-intérêts, des amendes et des frais. 

Ainsi la loi punit non- seulement les agents usurpateurs, mais 
ceux qui emploient leur intermédiaire. La dénonciation du délit 
appartient et au ministère public, et à la compagnie sur laquelle 
on a empiété. 

Ici, cd2?ine dans une foule de circonstances, le fait et le droit 
sont parfaitemid.i)t distincts. Le droit est clair, précis, formel : au- 
eun individu sans qualité ne pejit s'^ymiscer dans la négocitation 
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4es effetii eotés ao parquet. Le fait n'est pas ttioîtig paMÛf : des 
gpécdlatîens imme&ses se font par' d'autre^ intetmédfâires que les 
agents légalement insfitaés, et cela non pas dans Tombre et le 
mystère^ mais au grand jour, avec circulaires et réclames^ sôub 
les yenx, même pour le compte des fonctionnaires et de la com- 
pagnie chargés de réprimer l'usurpation. 

Que celui qui est dans les termes de la loi nous dénoilcé! pour- 
raient dire les contrevenants. Et, en effet, il n'y a personne. La 
loi est inapplicable, impossible, fin poursuivant I^iôtàge, le jeo, 
la fraude, elle entrave, elle tue la spéculation et le commerce, èlIè 
met rembargo sur les transactions. On a peint Thémi» nu bandeau 
Sttr les yeux. Ce n'est pas seulement dans la. poursuite des eoïK- 
pables qu'elle est aveugle; e'est dans la ooœeptiea de ses 
propres lois. Ne statuons iamdls sur ce ^ bkws ae^ emBUÉnons 
point. 

La toléi^anee des agétits de change paraîtra {)ent-êtrepla8 Inex- 
plicable que ddle de l'autorité : ce sont leurs attrîbùtioDS qa'on 
usurpe, une concurrence au rabais qui se produit contre eiix, des 
droits de courtage dont on ks frustre^. Et l'ov^ sait eoiobîeifc las 
compagnies privilégiées sont jalouses de leurs ^érogatives^ 

Copiant tout ce mofide vit en bonne istelMgeDce : Fastre ra- 
dieux ne relfise point sa ktmière actx huai^s satelMtes qui pi- 
votent autour de lui : le meàire du festin laisse les petites gens se 
dispnter les ouiettes qifïl d^aigùe comme trop mesqumes pour 
son esiomae. -^ La cnrée est si abondante f 

Revendiqua se^ privilèges, c'était bon atpc agents de change de 
rautre âièclé, quand ils avaient à se partager, entre eux soixante^ 
quelques maigres ^créances sûr l'&at ;e4 da rares biUetsdeem»- 
merce. C'était bon eœore aa.tempt d^ la EcAaralion, lorsipie la 
buUetto.de k' Boiffse étaii.lia»té avx restes, anx aetioas de la 
Banque, aux acIioÉs des eaimtfx,de( traies blmbelotertetf. 

Mais aujourd'hui qu'à ces valeurs anciennes sont yenus s'ajou- 
ter lés fjttfneé, les forges, le gâ2(, jfeé éhemins de fer^ des milliarda 
de commstndité, il serait vfaimetit mesquin de chercher noise à de 
padvrés hères qni se contentent d'opérôr àur (quelques centaines 
ûê ti^XSdMi Anssî iiôs agents dé diangfe d'aujourd'liuî se con- 
duisent-ils éii gtands'îfefgncài^, lîbéraut et courtois. Non content» 
de tôléi^r les cfotilissiërs et les cottrtîerd satfs mân'cTàts, ils chargent 
volontiers les pmxriers dé lenr achetei* de la rente, et ils font une 
rmiÉb hvtiÉ seconds, qlÉti 6ht bè^soln de leur fntérVéntion pour cer-^ 
tains marchés où le concours des agents officiels est nécessaire. 

On se demandera peut-être pdurquoi, lorsque lé chJ/Sre des titres 
flégoèiaWes a plus eue décnplé, !e nombre dçj agents de change 
est resté le mètat. muimùi 4^0 ÉÙbaç^a aujourd'hui côiiune en 
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Sans doute la compagnie, fort accommodante pour les pMIti 
flttpiétèveols, le «râît fofloiiDeBl moins s'il s'agls^t seulement 
de doubler les ofQces. Un gouvernassent pOttrtmil<'il «ans HÈis^gSÊ 
indisposer la corporation, toucher à Farche sainte du plus yieux 
monopolet Las anciens titrés crieraient bien haut; la recon- 
naissance des nouveaux ferait'-elle contre-poids à ce mécontente- 
ment?.». 

Il n'j a^ salon ftoas, quedasscsystômesTatioDÀslai oulaUbartê» 
eomme an 1791^ pour tout, individu, d'aserear, ffioyttinant pa« 
tente, la profession d'agent de change; ou le privilège conféré à un 
nombre détarnuié da citoT^Ds de mmplir cette fbnction. La régime 
bâtard qoajioias a toit la pratiçw n'asipaiuna solution; oan'esl 
pas même un jnsla miliea, ear il a las inconvénients des deux sja* 
tèm^sssiuian ofirir las avantages. D^una part, la loi resta lettre 
morte, aa qui est toi^ours d'mi fâcheux examptaç d^atitrs part^ 
les fana finspacts, que la monopole â la prétairtiofl 9éfihe», oui 
basa jaa h i'ombre de la toléranœ dont jomssenl Isa faiseurs de 
tonisi sorlas. 

Les partisans du privUéga font ndotr, à l'appti éê leur thêta^ 
las censiMMiikians âoltaiitas. 3 

« La séenvitè des tfânsaetions al F intérêt Mail afttendtt des spé- 
ailataura axHpsiBk cpie las fouettons d'ageitt» tntarmédiaires né 
soient pas aceeisiblea an premier Tsau. Levnégodatiaiis de la 
Bourse dmaast Usa à desmouveme&ts de ifkkiùffftOfûMérHhlmf 
il y aurût là tin appât U^op tentant pour lés MàlhODflêfes gens, 
si la loi n'avait soin démettra Ic^ paMcà VéM de letfrs enfre^ 
Iffisaa. 

• Elle a ddva antauré ces foocUM» éSe tèuièf^ le!^ pfécautlèiHr 
que sv^g^ la imidanea'.. Les candidats doivent ètra d*tine mora*' 
lité Bi>tMr«j^ d'asifécéfiailsiifépracbablea, d'uâe eapaeité éprouvée 
par la pratique. C'est le chef de TËtal q^ lait luf^^iêttia \éë ïtonà* 
nations, qu'il s'agisse de nouveaux offices à créer ou de mutations 
dm kii anaiens.. 

< Le daàBm do caàt i i aMien i ei it, asse» élevé pottr éèctifarleéatan'' 
tHisrs^ oflto à la Ibla une garantie maféri^ et une garantie mo- 
raie ; car la Isvtnna m le crédit qu'il suppose chet Paspirant es! 
un gage d» sa pyobllé* 

cLeÉ fèglemants qui régissent la compagnie èonf dëa pTtrs sé- 
vères; le gouvernement se réserve, pour certains cas, le droit da 
daaUtrikloBw L^ëorpo^atioii eïle^étbé se chaiige cte sa propre pô- 
litt. La GiHimèrèiQM^l^ a ponvohr de réprteer c^ut de sea 
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membre» qui enfireiiidraieQt les lois de rhonnemr, et an besoifi 
elle est la première à signaler les indignes, afin qa'il en soit feit 
justice. 

c Voilà des garanties qu'on chercherait vainement dans le prin- 
cipe de la liberté des fonctions. » 

Â ces motifs, les adversaires du monopole opposent, entre 
autres objections, celles-ci : 

9 Le négociant est meilleur juge que personne du degré de 
confiance à accorder aux intermédiaires qu'il emploie,' Son in- 
térêt est un contrôle autrement sérieux que la sollicitude du 
pouvoir. 

« La statistique de la criminalité ne témoigne point d*une plus 
grande moralité chez les officiers publics que chez le commun des 
citoyens. Le privilège, en réunissant dans une seule main des in- 
térêts considérables, ofiTre, par le fait de cette concentration, un 
vif app&t à l'escroquerie. Un sinistre commercial dans cette caté- 
gorie de fonctionnaires devient une véritable calamité publique. 

« L'absence de concurrence permet aux privilégiés de pràtever 
sur les spéculateurs des droits de courtage que le système de li«* 
berté réduirait de cent pour cent et plus. 

<x En principe, garanties illusoires et cherté des services, voilà 
le bilan du monopole. 

« En fait, l'abondance des titres négociables serait un embar- 
ras pour les agents de change, si les courtiers-marrons ne fai» 
salent presque toutes les valeurs des compagnies privées. La 
grande affaire des premiers, ce sont les grosses entreprises; ils ne 
tiennent pas du tout à ouvrir un compte et à se déranger pour 
deux ou trois actions d'omnibus, d'assurances, d'asphalte ou de 
toute autre compagnie au mince capital de quelques millions et 
au-dessous. D'où il résulte que le système de liberté reçoit déjà 
un commencement d'application, avec l'approbation tadte de l'au- 
torité et l'assentiment des spéculateurs, n s'agit simplement de lé- 
galiser une position toute faite. » 

Tel est l'état de la situation et de la controverse. Il appelle une 
solution sinon urgente, du moins. prochaine. Si le gouvernement 
se prononce pour le maintien du privilège, il y aura certainement 
lieu à augmenter dans une proportion assez considérable le 
nombre des charges. Alors une autre question se présente : les 
nouveaux offices devraient-ils être concédés à titre gratuit ou à 
titre onéreux? 

L'administration se montre généralement très-libérale chaque 
fpis qu'elle a afEedre aux fii^nciers. Les concessions de chemins 
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de fer, le rachat des actions de jouissance des canaux, les en- 
pmnts en sont autant de témoignages. Quand FEtat veut racheter 
sa dette au moyen de Tamortissement , il le fait avec publicité et 
concurrence. Ainsi, tandis que les agioteurs manœuvrent pour 
faire hausser ou baisser, suivant leurs intérêts, le cours de la 
rente, le gouvernement, lui, s'interdit le droit de spéculer. sur la 
dépréciation de son crédit ; un tableau placé à la Bourse indique 
chaque jour la sonune en capital affectée au rachat de telle ou 
telle nature de fonds. 

Noos ne serions pas surpris que de nouvdles charges d'agents 
de change fussent concédées gratuitement à des gens qui, dès le 
lendemain, trouveraient couramment de leurs titres quatre à cinq 
oent mille francs. 

Nous croyons cependant qu'en fait de scrupules^, il ne faut pas 
pousser le rigorisme jusqu'à devenir dupe. La loi autorise les 
officiers publics à présenter leurs successeurs. : ce droit de pré- 
sentation est tout simplement la vente de Toflice. Les charges 
d'agents de change valent actuellement un miiiioa et demi de 
francs. Une réforme qui les porterait en nombre au double les 
ferait sans doute baisser de prix, mais non de moitié; car, ainsi 
que nous l'avons fait remarquer plus haut, les valeurs n^ocii^- 
blés ont tellement augmenté depuis une douzaine d'années.que la 
part de chacun serait encore très-belle dans cette nouvelle, condi- 
tion. Ajoutez que les transactions abandonnées aux courtiers sans 
qualité feraient retour aux agents ofQciels. Nous ne voyons pas 
pourquoi l'Etat s'interdirait de profiler du bénéfice de la création 
et ne vendrait pas ses nouvelles investitures. 

Ce serait immoral, dira-t-on ; ce serait sanctionner avec éclat 
la vénalité des charges, qui n'est jusqu'ici qu'implicitement recon- 
nue. —L'immoralité procède alors du principe même du privilège 
et non de la qualité du vendeur. Gomment! on trouvera tout natu- 
rel qu'un particulier vende un million ce titre qui lui a été conféré 
gratuitement, et on se scandalisera que le gouvernement s'attribue 
le prix de sa propre concession I Comment! si les monopoles 
étaient abolis , on verrait les ex-privilégiés , agents de change en 
tète , venir réclamer au gouvernement une indemnité, c'est-à-dire 
le remboursement d'offices qu'il n'a pas vendus, et cela paraîtrait 
nmple! et si ce même gouvernement réclamait une indemnité 
pour ^aliénation qu'il a faite du domaine public, ce serait immoral I .. * 

Dans ce cas, qu'on tranche la question au profit de liberté. Le 
bénéfice sera tout entier pour le public, qui gagnera à l'abaisse- 
ment des droits de commission, et pour l'ordre, mieux protégé 
contre les abus de la spéculation par une liberté entière que par 
les insignifiantes restrictions des lois. 
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CHAPITRE IV 

¥èfil£tiilAi)ôWi)iS CAPITAUX. — l'importance des OPEHAtlOMiSI t» 
BOURSE EN EST LA. CONI^QUENGE. , 

i^dmttmm expHq^é *àrt^ TM^àâîi^clhn; éomfiiéût toute (îpM- 
tion àa cdtiinîefte otï de flaance ayant pour ïmt soflr lé tratwpôrt* 
déil^MùttB, iàH Idt distribution defà éaipftàUt OU (a eîreuhltion i&g 
valeurs, est essentiellement productive. Mais pour (Jftfe lé tJâtpitfl 
puins^ 1^ ^ârtii^ àV0é iiÀrteflîîgéftee' eft drctrfer dtns touie? la^ pât- 
tie^ der éofpâf ëddar(, il fôut (^*îl doit doué d'Un^ certaiud faeûlfé 
de d6pla<;emeftft; c'eSf de ce déplacement, de cette mobllisâfïôfi, 
comnïè' dû Paîppelle, objet principal âe la ôpécuktioiï ftottrsière, 
cornai tfùss^ de l^agiortagé Te^plus éhonté, que noKd allons etpo- 
ser brièvement les causesl et le mécanisme. ' 

LH tcfifite \d p\m àfùde!fine et U plus élémentaire dé U pfesta- 
tioft dei dapWâtft eiî le? prêt strr hypothèque, le bail à foyer ou à 
chépteff : pm i^ttà sont venus le contrat à la grosse, la lettre de 
changé et f eS(^omfpté cfé^ banques. La commandite, bleu qtf elle 
n'àft pâij été absolument fnconntfe aui ancieris, oe s'est développée 
d'tfite ïÈiaftfere ti'dttferrt remarquable, n'a reçu une organisation 
puîssstmer (ïûe darië ttaite siècle. Ce retard tenait à ïâ fois â l'état 
de l'industrie et aux habitudes dé là propriété. 

Ailtrefoî^, et îl n'y a pas beaucoup plus de quarante à cin- 
quafctte ans de cela, le capitaliste engageait volontiers ses fonds, 
côlÈiîne le ptopfîétait'e affermait ses domaines, pour un terme 
pltiS long que la vie de Thoinme , quelquefois même â per- 
pétuité. C'étaient des bauï de quarante-neuf et quatre-vîngt- 
dii-nêttf anS, des constffutions de rentes viagères ou perpétuelles, 
des élttphythéoses, champarts, domaines congéables, etc. Les 
trâtisadioili^ semblaient faites, comme les bâtisses, pour des éter* 
nités. 

Atijouî'd'hûi il n'y a plus guère que des compagnies à millions 
qui Sô (JOùstituént pour une pareille durée. Encore le nombre 
d'anhêôS prévu dans leurs actes a-t-ilbîen plus pour objet de faire 
valdirïâ richesse de leur exploitation, l'importance de la conces- 
sion qui leur eât faite, la solidité et la sécurité qu'elles offrent aux 
actionnaires, que d'affirmer dans sa teneur littérale l'effectivîté de 
leur dufée. Lé temps est de V argent^ disent les Anglais. La durée 

4'tta9 çQmm^i^4it9 n'6$t, pour ^m\ dire, (}u'ua§ fQrm9 4'dppré* 
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dBîM âe mt vateof. Une sodéfé m eonififm àv etisllal deu^. «i 
péwr une dtvée de...*., t^& fiiffaire. L«€ftift6 èâ etifiuù, a}<Kit6> 
àe^fti de la durée, eonstitne la raleer réelle de fwtrepnm Un» 
fois étaMîe, efiie ûn^ ee q«ii sera néeeesaif^, dti qo'àle jqger» 
ntaeà ses fotérêCa: la fixation dtt teriM, oniomiééi par la loi, ne 
s^nifie pas autre ehose. 

La éSfiî^im du fraYàil, AottC f effet le plue rentrqfdabte ei le 
moins prévu a été de solidariser les îndnstries; la multiplleHé des 
estreprîatt^ notânmenl en re qni tottceme les trayaox pubUçs ; le 
déyeloppement de la mécanique, qui réânîl piesqae à nea la pio* 
duction individuelle, et rimmenae circulation qui en a été la 
suite: toutes cea causes ont Êsiit subir k la propriété, à la consom- 
mation, à rétat des citoyens, des modifications aussi profondes 
que variées, dont la Bourse est devenue l'expression et l'écho. 
Sous Taction de ces causes irrésistibles, un capitaliste avisé ne se 
dessaisit plus de ses fonds, par un acte spécial, individuel, nomi- 
natif, et pour un long temps, entre les mains d'un emprunteur 
unique. Il sait que, par la création incessante de valeurs nouvelles, 
par la proportionnalité variable des produits, par les oscillations 
de la politique, sa fortune est soumise à des chances perpétuelles 
de hausse et dé baisse ; et dans la prévision de toutes ces éven- 
tualités, il ae met autant que possible, en engageant ses fonds, à 
même de les déplacer, distribuer, et au besoin réaliser, à la con- 
venance de ses intérêts. 

La commandite par actions représentées en titres cîrculables et 
au porteur lui en fournit le moyen. 

Le prêt hypothécaire à longue échéance n'est maintenant un 
placement de fonds que pour le petit rentier qui renonce à aug* 
menter son capital, ou qui, spéculant au fond d'une province sur 
la misère et l'ignorance du paysan, fait ses placements à un taux 
dont l'élévation est en raison même de l'immobilisation de la dette. 

La Société de Crédit foncier, en substituant au crédit individuel 
et déclaré un commanditaire multiple et anonyme, dont les oblî- 
gâtions sont à tout instant négociables, a détruit, au moins en 
principe, ce vieux système usuraire, et fait du gage immobilier, de 
l'antique hypothèque, un instrument de mobilisation. La nouvelle 
procédure , pour les cas d'expropriation , ajoute encore à la rapi- 
dité et à la certitude dû mouvement. Grâce à cette organisation 
savante, le sol n'est décidément plus, suivant la définition de» 
modernes économistes, qu'un outil; ragriculture et l'industrie sont 
assimilées dans un même régime de crédit et de commandite : la 
révolution est complète. L'mpulsion une fois donnée, le mouve* 
ment devient une cause incessante de mouvement. Les inventions, 
les perfoctioimementg se luccèdent et se pressent sans relftcbe 
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cbftngent à chaque instant lea conditions du travail. La vapeur a 
bouleversé, transformé Tindustrie* Déjà Ton peut prévoir le jour 
où le travail agricole lui-même sera industrialisé, ou le hameau 
ne sera plus qu'une manufacture, et la vie du paysan identifiée à 
celle de Touvrier des fabriques, chantiers de construction,. chemins 
de fer, usines et ports. Dans un tel entraînement, la pratique 
capitaliste ne pouvait rester stationnaire : force lui était de mar- 
cher avec le nouveau système. 

On peut se faire une idée de Fimportance de cette rétome par 
la comparaison des procédés. 

Endépitde Fhypothèque, le crédit, dans les conditions anciennes, 
était moins réel que personnel. On prêtait ses capitaux, soit à 
des agriculteurs, soit à des industriels, dont la bonne foi, la capa- 
cité, Texpérience formaient encore pour le prêteur la plus sûre 
garantie. Aussi, que de lenteurs dans les informations, les expéri- 
mentations, les enquêtes 1... que de précautions dans les actes! 
que de difficultés soulevées par des droits des mineurs et des 
femmesl... Puis, une fois les fonds remis, le capitaliste ne pou- 
vait plus se déprendre. Bxiger un remboursement anticipé, c'était 
impossible : les termes du contrat s'y refusaient. Proposer une 
résiliation, c'était s'exposer à un sacrifice énorme : on compro- 
mettrait l'entreprise, on ruinait l'emprunteur, on portait atteinte à 
sa fortune, au gage même du crédit!... Pour se dégager, le com- 
manditaire ou prêteur était obligé de chercher un substitut dans 
ses droits, dont la confiance était à créer, et qui dans tous les cas 
prétendait à un émolument. De là nouvel examen, enquête, inven- 
taire, débats : après bien des démarches, on n'arrivait à rien. Le 
capitaliste était rivé à Thypothèque; sa position était fixe, comme 
le capital qu'il avait fourni à l'entreprise. Pour lui, plus dé déli- 
vrance avant l'heure solennelle du remboursement!... 

Maintenant, grâce à la mobilité de l'action, le capital est délivré 
de toutes ces entraves, en même temps que l'emprunteur ren- 
contre plus de facilités. Le crédit, entièrement dépersonnalisé, est 
devenu tout réel. On disait jadis : Tant vaut l'homme. On dit 
maintenant : Tant vaut la chose. Or, puisque Ton prête sur la 
chose, que fait le nom de l'homme dans le contrat? QuMmporte le 
nom du commanditaire, celui du commandité, quand le talent, 
l'honorabilité, la vertu de celui-ci, quand les motifs qui font agir 
celui-là, peuvent tous se ramener à cette expression algébrique : 
ÀçUon'Capita]rBénéfice'J>ividende? On prête à l'entreprise, non au 
gérant. Dès lors plus d'autre enquête que celle qui se traduit en 
un compte de recettes et de dépenses. Quant à la durée du prêt, 
elle n'embarrasse plus : pour l'entrepriseï aussi longtemps qu'on 
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▼oudra; pour les capitalistes, résiliable à tonte heure, par la 
transmissibilité de l'action. 

Maîntenanf qu*nne commandite pins lucrative se présente, ou 
bien, ce qui reyient financièrement an même, que Tentrèprise 
dans laquelle le capitaliste a engagé ses fonds éprouve des contre- 
temps, des perles; que les apparences deriennent pour elle moins 
heureuses : en un instant, sans formalités, ni poursuites, ni dis- 
cussions, sans ministère de notaire, sans payer un centime de 
droit de mutation, par le simple ministère d'un agent de change, 
le porteur d'actions peut vendre ses titres, en toucher le montant, 
au cours du jour, soit avec bénéfice, soit avec une perte légère; se 
procurer le placement qu'il ambitionne, doubler, tripler quelque- 
fois son revenu, par conséquent aussi son capital; changer du tout 
au tout sa condition de fortune ; comme aussi, dans le cas où ses 
appréhensions auraient été mal fondées et ses espérances déçues, 
il peut voir ses nouvelles actions perdre 25, 30 et 50 pour 100, et 
sa fortune réduite dans la même proportion. 

C'est ainst que le capital est devenu marchandise comme le 
produit, plus circulante, plus aisément échangeable que le produit 
lui-même. C'est par là que les nations modernes ont pu, en moins 
d'un quart de siècle, creuser des canaux, construire des chemins 
de fer, entreprendre des travaux gigantesques, subvenir à des en- 
treprises qui laissent bien loin derrière elles tous les monuments 
de Rome, de l'Egypte, de l'Assyrie, de la Perse et de l'Inde. C'est 
à Taide de cette organisation du crédit que l'Angteterre, la plus 
riche des nations modernes, a pu entreprendrai;! ne lutte de vingt- 
cinq années contre la République et contre apire, contracter 
une dette de 27 milliards, dont elle sert aujourd'hui les intérêts 
avec la môme facilité que la Banque de France paye le dividende 
de ses actionnaires ; tandis qu'avec ses armées permanentes, avec 
son budget de la guerre et son écrasante centralisation, notre gou- 
vernement n'a su, depuis un demi-siècle, ni conserver ses fh>n- 
tières, ni améliorer son crédit, ni faire respecter toujours sa diplo- 
matie, ni arrêter le morcdlement et la dévastation du sol fran- 
çais, ni défricher en Algérie un seul pouce de terrain... 

Toute valeur capitalisée, toute action de commandite, toutes 
obligations circulables affluant à la Bourse, depuis les inscriptions 
de rente et les bons du Trésor jusqu'aux éventuatUis de la faveur 
et du sort, la Bourse peut être définie : le marché aux capiiaiux. 

On conçoit, d'après cela, quelle importanoe le gouvernement 
attache à surveiller les opérations de la Bourse, et quel enjeu 
énorme il s'y peut faire. 

L'actionnaire sérieux, qui ne cherche qn^un emploi lucratif de 
ses fonds, avec la foeilité de les retirer à commandement, s'occupe 
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fS/^ég^iimmi jpeu du Sea de Bonrse. U achète defl aetioni en vue 
du revena qu'il en espère, et n'en vend guère, flauf le catde nèec»* 
site* 1^$^ bamse et la baûfie quotldienoe loi Importent peu, pourvu 
qu'il toUjQbQ se9 divideudefi aux époqnds fixée». U ue s'îaqiûète du 
C0UF9 qu'AUtaut qu'il lui ferait présager nœ d^réciatioo mena-^ 
ça]4« pour m intérèti. n eu e&t de mèm du reulîer, qui ne voit 
daua liç|3 foc^ publics qu'w cooyen de revenu fixe* sous la garun 
tj^ de Ji'EtaJt et du pays, et qui reste étranger k la spéculation. 

?Uj9 le 4 4/2 soit h W ou à 90, il n'en touchera ni plus ni xnoint 
arrérages au semestre : la conversion ou la banqueroute peu* 
vçnt seulffs l'atteindre* Daps les 4eu)ps oaljnesf cette quiétude de 
Pactionn^ûre et du rentier peut-être prise pour sagesse; mais il 
est d^ «as, et lia peuvenit se produire d'un instant à rautire, oà 
Tp» ne «aurait y voir que de l'ineptie, 

I#e g^Yoniiewent a le projet de fùttùer un emprunt de 100 mib 
lions, ft pour 100, à 75 : eontre un versement de 75 francs, il offir^ 
donc de souscrire une obligation de 4 francs d'intéfôt. Le 4 1/3 
est à liO, ce qui vont dir§ que les capitaux engagés dans cette 
valeur produisent 4 fr* 09 pour iOO. £n vendant du 4 173 à cft 
taui^, et prepant du 4 pour lOO à 75^ le spéculateur gagne 1 fr; 50 
d'iutér§t) i^ quit au taux de 110 du 4 1/2 pour 106, lui constitue 
UQ0 a^emeot^tion de capital de 30 pour 100. Tout le monde, à 
c^seouditt^a, voulant vendre de la rente et prendre de Temprunt, 
i} y mm baisse ^r le 4 l/2, et hausse des titres de l'emprunt, 
oseiliaUPU sur les deux valeurs : ce qui signifie que le gouverne-* 
iia^»ùpQ«r trouver 75 milliqns réels à emprunter est obligé d'offrir 
ami SQUSeri^urs de l'emprunt, à leurs cessionnaires et sous- 
cesmAiiaîres, une curée de 25 à 30 millions, plus ou moin»; 
le tout 4Ui| dépens du Trésor, des rentiers de TEtat et du pays. 
BvidemnMAl les porteurs de rente ont intérêt à sàvmr ce qui se 
.P^KM) afin de <e conduire au mieux de leurs Intérêts. 

S^pesena que la Californie, ^Australie, le Pérou et FOund 

veiti^nt tout! àr^oup dans la circulation une masse de métaux pré-* 

cionx dfnuble^de celle qui sert aujourd'liui h la circulation moné* 

taire de l'Eurepe. Le iiateup de l'or el de l'argent diinfnuera corn- 

psf alivemsDt à eell& du blé, du vin et de la viande. Mais )e taux 

dfa rentea, dividoDdee, tmfs, etc., ne changeant point et se payant 

t^fllioiiBs en la nème monnaie, le revenu du rentier, dé l'action* 

, nairA^iiUMt disûnué. Qui profitera de la diflérencetFEtat d^bord, 

; iQSiiAB^ett» ensuite, el finalessenl tous tes genres de produeteurs, 

, à s^eaur^ qu'is awronl eu le soki 4» se mettre à la hausse. •— Là 

donc encore, il y a sujet à réflexion pour le rentier comme pour 

Faetionnaîre» 

VneiocsQpagitte d'anMteuraseUirttie au lïavre^ dans lee coiidl- 
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tioaf o n M i fltreg de te nafvigfttion, potir le commerce Ae rAtdérîqûe 
et de rinde. Sfirrient tout à coup, avec un système de bâtimeois 
d'une capacité dit fois plus forte et d'une économie de seftiee 
qaadnipie, une compagnie rivale au capital de 60 on 80 Baillions. 
L'ancien «ystème est écrasé. U importe donc à TactioBiiAiié dfé- 
ebanger ses premières actions contre de nouveUet, ee qol éfiifmrt 
à une fusion de la première compagnie dans la seconde. 

Ces cftuses de hausr^ et de baisse varient à Finfinî, souvent 
tmkefBÎ à rimprovisfe, comme la foudre, sur le marché. Quand 
elles ffetififtent pas, la peur, la malveillance, Tîntrigue, la mau- 
vaise fbî, le« inventent, hé grossissent, les dénaturent, et à force 
d'agitation finissent quelquefois par leur donner la réalite. C'est là 
le métier du joueur, de celui qui, sans intérêt dans aucune entre- 
prise, spécule, Gooune ou Ta dit „ à la hausse et à la baiMe« Pour 
celui-là, commandite, crédit public, dividende, initéi^l ne MOt 
rien : l'oiseau de proie ne chasse pas les mouches. Ce qu'il cherche, 
ce sokt des entreprises, des coups de Bourse, des rafles comme à 
la roulette, des razzias conome sur les Eabylês. C'est là sartout, 
e'est dans eet abus de la mobilisation des capitaux» dans cette 
dénatm^tiett de la connnandite , qu^est le danger ; danger certes 
pktfeérieitt poor la fortune du pays et là. moralité pubSoue que 
renvahissement par les courtiers marrons des^ fonctions ctageats 
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De tout ce qui précède, il résulte : 

Que les opérations auxquelles donnent lieu les efifeta cotés à la 
Bourse, indépendamment de leur caractère plus ou moina pro*. 
nonce d'utilité publique et de moralité, sont de deux sortefi : les ^ 
placements de fonds et la spéculation; en d'autres terme»» la< ' 
commattàitê, ou prestation des capitaux, et leur mouuemenL 

Si nous n'avions à parler que des placements, nous le ferions .^^ 
en deux lignes. Quoi de plus ûmple que la yente et Paehat? La 
négociation des titrée ne se fait paa autrement que celle dee mar^ 
chandises. Les agents de change sont les notaires du contrat; llsr 
dODuenl rauthenticité aux conventions. 

Le législateur reconnaît les marchés au comptant et tes mar- 
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chés à terme, mais avec force restrictions pour ces derniers, qu'on 
a même essayé de prohiber d'une manière absolue. 
La loi du 28 vendémiaire an lY dit ei\ effet : 

c Attendu que les marchés à terme on à prime ont déjà été interdits 
par de précédentes lois, tous ceux contractés antérieurement au présent 
décret sont annulés. > • 

L'ordonnance du i2 novembre 1823 maintient les dispositions 
de l'arrêt de 1785, qui répute jeux de Bourse et prohibe les mar- 
chés à terme faits sans dépôt préalable et hors de deux pois. 

Nous avons cité ailleurs les articles 421 et 422 du Gode pénal 
sur les paris et les ventes à découvert. 

Le Gode civil, article 1965 : 

« La loi n*accorde aucune ^action pour une dette de jeu ou pour le 
payement d'un pari. » 

La jurisprudence est conforme à Fesprit et au texte de la légis- 
lation; elle a successivement consacré : 

1** Que les marchés à terme sur les effets publics, qui n'ont 
d'autre objet que des différences, doivent être réputés jeux de 
Bourse et annulés comme dépourvus de cause et de réalité, comme 
contraires aux lois, à l'ordre et à la morale ; 

2o Que l'absence du dépôt rend présumable le défaut de causa 
et de réalité ; 

3» Que ces sortes de paris, déguisés sous la forme de marchés^ 
ne peuvent engendrer aucune espèce d'action devant les tribu- 
naux, au profit de qui que ce soit, ni du cUent contre l'agent de 
change, ni de celui-ci contre son client, ni de l'agent de change 
contre son confrère; 

4*" Que la ratification du marché faite par le débiteur, même 
depuis l'échéance du terme, par la souscription d'une reconnais- 
sance ou de billets pour les différences, ne saurait couvrir le vice 
originaire de ce marché; que la reconnaissance et les billets sont 
également nuls. 

Cependant, depuis quelques années le jeu a tellement pénétré 
dans nos mœurs, que les tribunaux, tout en restant fidèles à la 
lettre du Gode, semblent vouloir user d*une certaine indulgence. 
La Gour impériale de Paris a consacré par arrêt du 25 jan- 
vier 1856, que : 

• Les marchés à terme sur actions industrielles sont valables si le 
vendeur justifie, par des offres régulières, avoir eu entre les mains, au 
moment de Téchauge du terme, le nombre d'actions par lui vendues; 
peu importe le défaut d'identité des titres ofierts s*il s'agit d*aotiona an 
porteur, car la désignation dans ce cas serait sans intérêt. » 
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Celte doctrine est un premier pas hors de la voie traditionnelle, 
bien qn'il ressorte éyidemment du texte de Tarrêt que la Cour a 
cm ayoijr affaire à un vendeur de bonne foi. L'obligation de prou- 
ver par des offres réelles» le jour de l'échéance^ qu*on est en me- 
sure de livrer des titres quelconques, ne suffit plus à démontrer 
que le marché était sérieux. Quel agioteur en effet n'est en posi- 
tion de trouver des amis qui lui prêtent, pour une heure seule* 
ment, des titres au porteur qui lui donnent un aspect de rentier- 
propriétaire, d*bomme honorable? Si l'affaire en vaut un jour la 
peine, il ne manquera pas de s'établir un bureau de location de 
titres à l'usage des joueurs qui voudront échapper aux suitoa dé- 
sastreuses d'un pari, en montrant, pièces en main, qu'ils ont en- 
tendu faire une vente réelle. 

Un arrêt du tribunal de commerce du SO février suivant va 
beaucoup plus loin : 

c La vente det actions d*nne compagnie industrielle à erétr eet Talable, 
dit-il, pourra que les parties aimt «n «n* one livraison de feitrei, et non 
le payement de simples différences. » 

Cette fois la jurisprudence tombe dans les restrictwne mentalee 
et les directions d'intention des pères jésuites, dont Biaise Pascal 
a tant égayé ses lecteurs. Cependant, tant que le législateur re- 
connaîtra les marchés à terme, les tribunaux en seront réduits à 
faire de la casuistique. 

Nous ne nous arrêterons pas davantage sur des dispositions lé- 
gislatives dont les boursiers, au surplus, ont su depuis longtemps 
s'afiranchir, et dont Tapplication n'irait à rien de moins que la 
fermeture de la Bourse et à la mise en jugement de tout son pu- 
blic. Il serait temps que nos jurisconsultes se persuadassent enfin 
que s'il n'est rien de plus aisé, dans tous les temps, que de légi- 
férer (notre production législative est, dit-on, de cinquante mille 
lois!...), il n'est rien de plus ridicule que de philosopher sur des 
lois rendues sans aucune connaissance pratique des affakes, et 
toujours à rebours de l'utilité publique. 

1. Des difér entes sorteê de marehésm 

Les opérations de la spéculation, c'est-à-dire qui ont pour ob- 
jet le mouvement des capitaux, sont celles qui attirent surtout 
l'attention publique et qui exercent la principale influence sur le 
cours des effeto. Elles empruntent les formes et les combinaisons 
les plus diverses. Nous allons les passer successivement en revue, 
laissant désormais à la sagacité du lecteur la soin de distinguer 
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ce qui est jeu ou pari d'avec ce qui est afiEaire ou marché se* 
rieux« 

{ 1*». OféSAXlOms AtT eo«TB8 HOTEM 

Un peu avaftt rouverture de la Bourse, les agents de change, 
réunis dans leur cabinet, vendent et achètent, au cotars moyen, des 
titres de rentes, des obligations ou des actions industrielles. Ces 
Iransactiong ne sont pas considérées comme tombant sous Tappli- 
oation de la loi qui défend toute négociation en dehors du local et 
des heures déterminés, pai* la raison qu'elles se font sans stipula- 
tion de prix. En effet, c*est la cote rédigée après la tenue de la 
séance publique qui donnera le chiffre du marché. Par exemple, 
les action? de la Ba^e ont fait« au plus haut» 4,150 fr.; au plus 
bas, 4,100; le cours moyen sera 4,125. 

Les affaires au cours moyen se font presque toujours au comp- 
tant; cci^e^dant il a'en fait aussi quelques-unes à terme. 

i 2. NEGOCIATIONS JLU OOMFXAKI 

Nous n'avons rien à dire sur la forme de cette opération; elle 
ne comporte aucun détail, puisqu'elle ïie présente qu'une torme 
possible d'exécution : livraison des titres contre espèces. 

Les effets transmissibles par voie d'endossement doivent être 
délivrés dans fîntervalte d'une Bourse à l'autre. 

Ceux qui sont assujettis à la condition du transfert, eomme les 
actions de la Banque, les rentes sur i'État, ne peuvent être livrés 
dans un aussi court intervalle. L'agent de change acheteur donne 
au vendeur, pendant la Bourse qui suit celle où a lieu la négocia- 
tion, un bulletin indiquant les conditions du marché et les noms aux* 
quels doit être fait le transfert. Si avant la cinquième Bourse qui suit 
la négociation la livraison n'est pas encore effectuée, l'acheteur fait 
annoncer, par afèche, le rachat pour le lendemain. Ce rachat a 
lieu, par le syndic ou un adjoint, à la sixième Bourse, si i'ache-* 
teur dans cet intervalle n'a pas reçu ses effets. Le délai est donc 
de cinq jours francs (non compris les jours fériés) pour l'échange 
des titres entre les agents de change : il est accordé un jour de 
plus pour la livraisoa de l'agent de diaHge au odient. 

La Chambre syndicale a pris la décision suivante relativement 
aux reiftrds «pariés par ses m^mbiiea dans l'exécuttoxi des con- 
veatioBs : 

« A l^explTStion des Mais, la partît lésée par les retards aéra Mbtik 
ce reAiser la consommation âe la négoetafioo en fnréveiiaiit le syBdtp on 
lun 4e MB •joints, «u d» l'exiger en vendant ou achetaiit par leur entra* 
Vâtè^ pQor la«oaipleite la {HMrtîe «a retard et aux risques de l'i^j^ da 
change^ sauf tout recours de droit contre ses commettants. » 
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Les négociations au comptant ne sont guère accessibles qu'aux 
geii^ riches : or, nombre de gens ne spéculent à la Bourse que 
pour s'eurichir. Il y a donc cercle vicieux : ]es négociations à 
terme, aussi légitimes de leur nature que celles au comptant, mais 
rendues presque toujours abusives par l'agiotage, ont pour objet 
de nous en tirer. 

2 3. H^QOCIATIONS A TEBHS 

La loi défend les négociations à pins d'un mois d'échéance pour 
les actions de chemins de 1er, et à phis de deux mois pour les 
autres effets. Nous verrons, à la question des Heports^ comment 
on peut prolonger ces délais. 

L'acheteur a toujours le droit de se faire livrer les titres avant 
le terme échu, moyennant le payement du prix conveau, 'C'est ce 
qu'on appeUe Vêîcûms^, 

Le règlement des agents de diange impose à Tescomptevr tes 
conditions suivantes : il doit prévenir l'agent vendeur avant rou« 
vertu«e de la Bourse, au moyen d'une affiche visée par le syndi* 
cat, et donnant la iiaiure, la quantité et le prix des valeurs es> 
comptables. L'atfiche est placée sur un tableau aé hoe, dans le 
cabinet des agents de change. De ce moment, les formalités et dé- 
lais pour la tivraison sont les mêmes que pour les aAiires au 
comptant, dont nous venons de parler. 

On appelle marché à découvert celui par lequel on vend des ef- 
fets qu'on ne possède pas et qu'on est obligé d'acheter, à ^ea ris* 
ques et périls, afin de remplir ses engagements. Les opérations à 
la baisse sont généralement dans ce cas. Un grand nombre d'es- 
comptes arrivant à la fuis peuvent donc, en forçant les vendeurs à 
découvert de se mettre en mesure, provoquer une hausse. 

On a intérêt à escompter lorsque les fonds sont à un t^ux sen« 
siblement plus fort que celui auquel on a acheté. Ainsi, j'ai ac- 
quis, pour fin courant, 25 Nord à i,i20; quinze jours avant 
l'échéance, ils Font à 1,125. Je me fais livrer par anticipation, et 
je suis eu mesure de profiter de la plus-value, en revendant au 
comptant. Si je revends à terme, je n'ai pas besoin d'esconip' 
ter, sauf le cas où je douterais de la solvabiliié de mon vendeur* 

Dans les négociations à terme, les agents de change ae donnent» 
entre les deux Bourses, des engagements énonçant la nature» la 
quantité, le prix et l'époque de la livraison. Ils remettent à leurs 
clients un bulletin contenant les mêmes indications, et de plus le 
nom du collègue avec lequel ils ont négocié. Les nos^bres doiveBt 
être écrits en toutes lettres et en chiffres. 

L'encaissemcAt des dividendes est ii la charge du jKurteur de 
l'effet vendu. 
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Afin de faciliter les liquidations, un arrêté de la Chambre syndi- 
cale a décrété que les marchés à terme ne porteraient que sur des 
sommes rondes ainsi déterminées et leurs multiples : 

2,250 fir. de rente 4 1/2 0/0 français. 
2,000 — 4 — 

1,500 — 3 — 

2,500 — 6 0/0 piémontals. 
1,500 » 3 — 

1,000 liv. sterl. en capital 5 0/0 portngaîa» 
1,000 — 3 — 

500 ducats rente 5 0/0 de Naples. 
250 piastres rente 5 0/0 d'Espagne. 
300 — 3 — 

25 obligations de la ville de Paris, 

25 actions ou obligations des Compagnies diverses, Banque de Francet 
ehemins de fer, Crédit foncier, mobilier» etc. 

Quant à \éi quotité de la hausse ou de la baisse, elle n'est ja- 
mais moindre de 5 c. pour les rentes, et pour les actions de la 
Banque de France et des chemins de fer, de 5 fr. ou des sous-mul- 
tiples de 5 fr., 1 25, 2 50, 3 75. 

Les marchés à terme sont de deux sortes, fermes ou à frimes. 

1* Marchés fermes. 

Les marchés fermes engagent à la fois le vendeur et l'acheteur ; 
ils n'impliquent aucune restriction ultérieure aux conventions sli- 
pulées. Les échéances sont au 15 du mois courant, fin courant, 
15 du mois prochain, ou fin prochain. Ces sortes de négocia- 
tions n'offrent pas plus de difficulté que les ventes et achats au 
comptant. 

Ec^mple. — Les fonds sont à la baisse : une question politique, 
dont la solution semble se compliquer, paraît devoir tenir long- 
temps la cote en souffrance. Vous vendez, au 1«>^ juin, livrable fin 
courant, 2,250 fr. de rente 4 i/2 0/0, à 92 fr. Si vous ne possé- 
dez pas les titres Tendus, vous pouvez, dans le courant du mois, 
TOUS les procurer. Le 15, le 4 1/2 est tombé à 90 fr. Vous ache- 
tez, pour fin courant, à 90 fr. les 2,250 fr. de rente que tous de- 
Tez livrer à 92. Vous vous trouvez en mesure de faiçe face à votre 
engagement, et vous bénéficiez de 1,000 fr. sur votre marché. 

Autre exemple. Les fonds sont à la hausse. Vous achetez au 
15 juin pour fin juillet 4,500 fr. de rente 3 0/0 à 67. Dans l'in- 
tervalle de la livraison, le 3 0/0 monte à 68. Vous vendez, comp- 
tant ou à terme, car tous aTCz toujours la faculté de tous faire 
liTrer par anticipation, moyennant payement, les eflèts Tendus. 
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Tons encftissez le boni, soit 500 fir. — Si, contre tos prévisions, 
le 3 0/0 se maintenait toujours en baisse et que vous fussiez oblige 
de vendre à 66 50 , vous en seriez quitte pour la perte de la diffé- 
renée, soit 250 fr. 

Gomme il y a chances de perte, Fagent de change a le droit 
d'exiger de vous une couverture ^ c'est-à-dire une somme propor- 
tionnée aux fluctuations de la cote et à Timportance des affaires 
qu'il fait pour votre compte, comme garantie du payement des 
différences en cas d'insuccès. Avec une couverture de quelques 
mille francs vous pouvez faire des centaines de mille francs d'af- 
faires. 

Dans les marchés fermes, la perte n'est pas limitée. Ainsi vous 
achetez fin courant 25 actions du Crédit foncier à 700 fr. Si à 
l'échéance elles ne sont qu'à 680, vous n'êtes pas moins obligé de 
les lever à 700. Comme le spéculateur n'achète que pour vendre, 
il peut, si la baisse se prolonge, perdre des sommes considéra- 
bles. Au cas où il garderait ses titres en attendant la hausse, il a 
toujours un capital engagé qui ne lui produit rien. Il lui reste tou- 
tefois la ressource de se faire reporter, dont nous parlerons plus 
loin. En revanche, s'il y a hausse, c'est tout bénéfice pour lui : 
qu'il revende à 710 après avoir payé 700, c'est 250 fr. qu'il em- 
poche (sauf déduction des droits de commission). 

Ici toute la science du spéculateur consiste à prévoir les oscilla- 
tions de hausse et de baisse, ou même à provoquer celles dont il 
a besoin, s'il est assez puissant pour cela. 

L'énormité des risques de cette opération en a fait imaginer 
une autre moins meurtrière, dont nous allons exposer le méca- 
nisme, 

2* Marohég k primes ou marchés libres. 

Le mot prime a plusieurs sens dans la langue financière : 

1* Il sert à désigner la plus-value acquise par un effet. — Des 
actions émises à 500 (t,, qui se négocient à 700, font 200 fr. de 
prime. 

2» II désigne encore encore le bénéfice qu'on fait sur une opéra- 
tion. — J'achète des obligations du chemin de fer d'Orléans à 
i,i25 fr.; je les revends à i,132, soit à 7 fr. de prime. 

3» On appelle encore ainsi la somme en plus du capital et des 
intérêts qui échoit, par voie de tirage au sort, à telle obligation 
venant à remboursement. — En 1852, la ville de Paris a em- 
prunté 50 millions; les obligations de 1,000 fr. portent intérêt à 
5 0/0, et sont remboursables en 47 tirages semestriels; le premier 
numéro sortant gagne, en sus du remboursement, une prime de 
50,000 fr. Cette prime est un appât au capitaliste. Elle ne suffit 
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pas toujours pour ameneri comme dît le proverbe, Veau ûu mau' 
lin : témoin la société du Crédit foncier, qui n*a pu encore, malgré 
toutes les séductions de la prime, parvenir à faire prendre ses 
obligations. 

4° Enfin, on désigne par ce nom le maximum de la perte 
qu'on peut faire dans Fespèce de marché à terme dont nous allons 
parler. 

Les ventes et achats à prime engagent le vendeur sans engager 
Tacheteur. 

Exemple, — Tacheté à 1,055 fr. 50 actions du Nord dont iO. 
Cela veut dire que j'entends limiter ma perte à iO fr. par action, 
soit 500 fr. pour le tout. Si à Téchéance j'ai intérêt à ne pas le- 
ver, par exemple dans le cas où les Nord seraient tombés à 
1,030 fr., j'abandonne à mon vendeur la' prime de 10 fr. par ac- 
tion, et le marché se trouve résilié. Je perds 500 fr,, tandis qu'en 
levant à 25 fr. de baisse, j'en perdrais 1,250. Ai-je au contraire 
bénéfice à me faire livrer, au cas où les actions seraient, je sup- 
pose, à 4.060 : le vendeur ne peut refuser de tenir son engage- 
ment, la faculté d'annulation n'étant acquise qu'à l'aclietear. 

La prime est imputée à compte sur le capital. Dans l'espèce, 
les 50 actions me coûteront 52,750 fr. Si la prime a été payée, 
comme c'est l'usage, au moment du marché, je ne dois plus que 
52,250 fr. 

Autre exemple. — Vous achetez à prime 1,500 fr. de rente 
3 0/0, à 80 50 fin courant, soit 40,250 fr, de capital. Vous payer 
comptant 500 fr. Si àTéchéance vous prenez livraison, vous n'avez 
plus à payer que 39,750 fr. Mais à la fin du mois, le 3 0/0 n'est 
plus qu'à 79, ce qui veut dire que vos 1,500 fr. de rente ne valent 
plus en capital que 39,500 fr. La perte pour vous est donc de 
750 fr. Vous abandonnez vos 500 fr , et le marché est nul; c'est 
le vendeur qui profite de la prime. Si au contraire la rente est à 
81, vous prenez les titres, et vous bénéficiez de la plus-value. 

Les primes, au Heu de se payer comptant, se portent quelque- 
fois en compte; elles sont alors exigibles à la liquidation. 

Sur la rente elles varient de 50 c. à 2 fr. par coupon ; sur les 
actions, de 10 à 20 (îr. Ce ne sont au surplus que des usages. 

La faculté laissé à l'acheteur de maintenir on de résilier le mar- 
ché fait que les tentes à primes se font à un plus haut prix que 
les ventes fermes. Cette différence de cours donne Ceu à des opé- 
rations combinées sur lesquelles nous aurons à revenir. 

La négociation que nous venons de décrire a son inverse : le 
vendeur doéne une prime à l'acheteur pour l'obliger à recevoir, à 
un prix convenu, aux jour et heure indiqués, les titres qui lui ont 
été vendus. Le marché est Hbre pour le vendeur et obligatoire 
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pour IMieteor. Le» prkM$ four reeè99ir ne ■onl wm «m^ qa® 
des les oouNmie». 

La répmêe as» primée te denne le iS et le dernier )ear du inoii, 
à deux hearee au plas tard, c'est-à-dire que les acheteon pré* 
nenneot les vendeurs s'ils lèvent ou non les efléts aclMtés. 

Les marchés à terme sont le véritable champ de bataille de la 
spécalatîon agioteuse. Les interdire^ ce serait restreindre det 
quatre-vingtrdix-neuf centièmes les opérations plua ou moins abu- 
sives qui se font à la Bourse. Nombre d'individus seraient forcés 
de travailler pour vivre, qui, avec peu ou point de capitaux, font 
d'immenses affaires, et, sans trop de fatigue nt même de risquas, 
mènent bon train et fout clière lie. 

Malhenreusemetft, ainsi que noua Favons démontré dans l'Intro- 
duction, empêcher les marchés à terme, ce ne serait rien demoina 
qu'empêcher le commerce, la circulation des capitaux et des pra« 
duits ; de même que vouloir empêcher l'abus de la profiriét^ œ 
serait supprimer la propriété elle-même. Pour atteindre l'aboa 
sans compromettre l'institution, il faut un système de mourons qui 
impliquent toute une révolution de l'économie sociale. Nous vott-* 
Ions dire par là, non pas une révolution des lois de réGonoom, 
qui sont éternelles; mais une révolution dans la manière dont ces 
lois sont aujourd'hui entendues et appliquées : ee qui, pour l'ef-* 
fet à obtenir, reviendrait à peu près au même. Depuis le 2 dé- 
cembre, la société française j»'est prononcée contre la Révolution* 
L'Empire, institué pour la protection des iiUérêU^ n'oserait rêve* 
nir aux Pbinci»s», à moins que, plus hardi que le gouvernement 
provisoire, plus révolutionnaire que la démocratie de 1849, re* 
prenant résolument la tradition de Louis XI, de Richelieu, de 
Colbert, de Turgot, ils n'embrassât hautement le parti du travafl, 
du talent et de la science, le parti de la Production enfin, contre 
celui de la bourgeoisie parasite, de la spéculation agioteuse et dtt 
privilège. 

I 4. MQUIBAnOM 

Les négociations À terme ont une échéance déterminée. A part 
quelques affaires sur promesses d'actions qui se règlent à l*émi$»i(m 
^est-àrdire au jour où les actions sont cotées au parquet, Té- 
chéance est de plein droit à la fin du mois pour la rente, le 15 e( 
le dernier du mois pour les chemins de fer. Chaque joueur, à 
cette époque, liquide en effet sa position avant de s'engager dans 
de nouvelles opérations. Les acheteurs de ferme prennent livrai- 
son, reçoivent ou soldent leurs différences; les acheteurs à primes 
donnent leur réponse, c'est-à-dire déclarent s'ils abandonoeot la 
prime ou maintiennent leur marché, 
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Les liquidationt sont anssi le moment des esiouiUmê, Quand un 
acheteur n'est pas en mesure de tenir ses engagements, le vendeur 
a le droit de négocier les titres qui lui restent pour compte, et de 
se faire pajer par l'acheteur inexact la différence entre le taux de 
la première acquisition et celui auquel il revend. C'est ce qu'on 
appelle esécuter un spéculateur. U y a chance d'exécution lorsque 
les cours à la liquidation sont notoirement inférieurs à ceux où 
Ton a acheté, car s^ils sont supérieurs, l'acheteur n'a qu'à gagner. 
Le vendeur qui n'est pas en mesure de livrer est également exé- 
cutahle. L*exécution est la faillite de l'homme de Bourse. Il peut 
l'ajourner au moyen du report, dont nous parlerons tout à 
l'heure. 

Quand un joueur est exécuté, si Tagent de change n'a pas de 
lui une couverture suf&sante, il peut être tenu de combler de ses 
propres fbnds le déficit. M. deMériclet cite un fait de ce genre, où 
l'ofèder ministériel en fut pour 40,000 fr.; et, il y a quelques an- 
nées, des bruits circulèrent d'un personnage laissant à ses agents 
un déficit de quelques cent mille francs, qu'ils furent obligés de 
couvrir. N'oublions pas toutefois que tout ce monde, agents et 
clients, s*est mis en dehors de la loi. 

Les tiraillements entre haussiers et baissiers n'ont jamais plus 
d'activité qu'au moment des liquidations. 

La liquidation mensuelle dure cinq jours (i). Le dernier du 
mois on donne la réponse des primes; — le premier, on liquide 
les actions 'de chemins de fer; — le second jour, on liquide les 
autres valeurs; — le troisième, les agents de change balancent 
leurs comptes et se mettent d'accord sur les différences qu'ils ont 
à se payer et les effets qu'ils doivent se livrer; — enfin le qua- 
trième, ou effectue les payements et les livraisons. 

La liquidation du i5, étant spéciale pour les chemins de fer, 
dure un jour de moins; à part cette différence, on procède comme 
pour celle de la fin du mois. 

D'après ce que nous avons dit de la nature des opérations, il 
est aisé de comprendre combien les livraisons sont minimes, com- 
parativement au chiffre des différences à solder. 

Nous avons exposé, en parlant de la chambre syndicale, le mo- 
tif qui a fait créer la liquidation du 15, et les résultats qu'elle a 
produits; il nous suffit de les rappeler ici. 

Motifs : encombrement causé par l'insuffisance des agents, 

Résultats : double report, double courtage à leur profit. 

(1) On ne compte que les jours où il y a Bourse; les jours fériés sont à 
déduire, et les liquidations sont retardées d'autant. 
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i 5. XBP0&T8 

Le mot repart, eomme le mot prime, a plnsieiirs tigniiicatioDs en 
langue boursière. 

1** Les titres, ayons-noas dit, se cotent pins cher à terme qu'au 
comptant ; lorsque le 3 0/0 est à 66 au comptant et à 66 40 fin de 
mois, on dit que le report de la rente à la fin du mois est de 40 c. 
— Dans ce sens, le reptni a pour terme opposé le déport. Lorsque 
les baissiers arrîTent à liquidation sans s'être pourvus des yaleurs 
qu'ils ont à livrer, iJs sont obligés d'acheter à tout prix, de crainte 
d'exécution; il arrive alors que le comptant devient plus cher 
que la vente à terme. La rente restant à 66 40 fin de mois, si le 
comptant s'élève à 66 70, le dépm't est de 30 cent. 

2» Le report est un prêt sur dépôt de titres; celui qui prête est 
reporteur, celui qui emprunte, le reporté. Le prêt sur gages a été 
prévu par le Code et soumis à de certaines formalités d'actes et 
d'enrefclstrement; il doit se faire au taux légal, sous peine de ré- 
pression comme usure. Qu'ont imaginé les boursiers? Une fiction 
de marché dont l'auteur des Provinciales revendiquerait à juste 
titre l'idée première en faveur des RR. PP. Escobar et Lessius, 
inventeurs du Mohatra. 

c Le contrat Mobatra, disent oes lavants easuistes, est celui par lequel 
on achète des étoffes chèrement et à crédit poor les revendre, au même 
instant et à la même personne, au comptant et à bon marché. — Le 
Mohatra est quand un homme qui a affsire de 20 pistoles achète d'un 
marchand des étoffes pour 30 pistoles payables dans un an, et les lui 
revend à l'instant même pour 20 pistoles comptant. » 

Inversement, le Report est un contrat par lequel un capitaliste 
achète des valeurs comptant et à bon marché, pour les revendre, 
an même instant et à la même personne, chèrement et à crédit. — 
Le Report est quand un homme, qui a besoin de 37,600 fr*, vend 
au comptant 25 actions d'Orléans à 4,500 fr., qu'il rachète immé- 
diatement à 1,510 fr. pour la liquidation suivante. 

Dans le Mohatra, le propriétaire des valeurs n'est, comme on 
le voit, qu'on prêteur déguisé; dans le report, c'est un emprun- 
teur ; voilà toute la difiérence. Les bons pères n'avaient en vue 
que de calmer les consciences des dévots usuriers ; les financiers 
avaient à la fois à s'affranchir des lenteurs du contrat sur gages 
et à éviter la correctionnelle. Que pensent les fidèles et les juris- 
consultes de ces échappatoires? Qu'on ose encore parler d'oppo- 
ser la conscience et de bonnes lois aux mauvais instincts ! 

€ Dans les reports, dit M, Deplanque, on voit fréquemment l'intirêt 
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s'élever jusqu'à 10 0/0 de la somme prêtée par quinze jours, lapt de 
temps pour lesquels sont en général consentis ces sortes de contrats. A 
ce taux, si les capitaax pouyawat toujours être employés, on retirerait 
de son argent un petit revenu de plus de 250 0/0 par an. Quoi qu'il en 
soit il n'y a pas à la Bourse d'opération qui vaille mieux que celle-là. 

«Il y a tous les jours de pauvres diaWes d'imbéciles qui se font con- 
damner comme usuriers pour avoir bêtement bâillé leur argent à 12 ou 
15 0/0 l'an, contre lettre de change ou autres engagements aussi sérieux, 
à quelques fils de famiUe qui se gardent bien de le leur rendre, préférant 
les faire condamner au nom de la morale publique. Mais on ne risque pas 
d'être taxé d'usure pour prêter en report à 26, 60. et 100 0/0 par au. 
A. bien atisé, salut I » (ÀImmach 4e la Bourte). 

Montrons par quelques exemples toute l'excellence de la posi- 
tion du reporteur. 

Je possède 60,000 fr. dont j'aurai besoin dans un mois ou 
deux ; je ne puis les engager dans une affaire de commerce pour 
si peu de temps, et afin de ne pas les laisser stériles, je fais Topé- 
ration suivante : j'achète du 3 0/0 h Gl au comptant, et je le re- 
vends de suite fin courant à 67 35. Mes fonds seront disponibles 
pour l'époque où j'en aurai besoin, et ils m'auront rapporté pen- 
dant ce mois 35 cent, de bénéfice par coupon, soit un taux d9 
5 fr. 40 0/0 l'an. 

Si je veux prolonger mon opération : 

J'ai opéré un premier report fin juillet. Je dois remettre à X les 
titres que je lui ai vendus; cependant je n'ai pas encore besoin 
de dégager mon capital. J'achète alors une somme de valeurs 
égale à celle que je ii<.is livrer; mon dernier vendeur fera la livrai- 
son à X, et recevra de lui la somme que je devais toucher moi- 
même. Je garde ainsi mes titres. Je puis les revendre fin août, et 
recommencer de mois en mois, ou de deux en deux mois la même 
opération. Dans ce cas, mon premier achat devient une opération 
de placement ; mes achats de fin de mois sont opérations de spé- 
culation; elles se trouvent consommées dans les délais légaux. 

On a intérêt à employer ce moyen quand, à l'échéance du mar« 
ché, les fonds sont en baisse. Ahisi, j'ai acheté comptant du 4 1/2 
à 89; je le revends fin prochain à 89 75. A l'époque de la livrai- 
son, le 4 1/2 est à 88. J'ai intérêt à racheter des rentes, car je 
bénéficie de la différence entre 88 et 89 75, soit 1 fr. 75, tandis 
qu'en livrant mes titres achetés à 89, ma plus-value n'est plus que 
de 75 centimes. Je puis ainsi attendre la hausse. Si je suis forcé 
de réaliser, je ne perds rien à la baisse, car j'ai vendu à 75 cen- 
times de profit ; seulement je manque à gagner. 

Lorsqu'au contraire les fonds sont en hausse au moment de la 
livraison, il faut consommer la première opéralio^, sauf à on 
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recommencer une identique le mois suivant. Ainsi, dafts fèxemple 
précédent, supposons que les fonds soient à 90 fjrancs, Je b'taii 
pas acheter à 90 pour livrer à 89 75 ; c^est mon acheteur qui pro- 
fite de la plus-value de 25 centimes. Mais, encore une fois, Je nift 
perds rien, puisque je reçois 89 75 et que J*ai payé 89. 

Les opérations que nous venons de décrire sont refoUremant 
honnêtes. Les habiles ne s'en contentent pas. lis s'empressent éê 
Tendre, font de nouveaui reports sur lamème valeuff) rttvettMit«t 
reportent à outrance, écrasmU les cours et poussant à k taifsti 
afin de pouvoir racheter à bas prix, en liquidation , les viteum 
dont ils sont tenus de couvrir leurs reportés. 

Ceux-ci emploient le report afin de protooger wie epérâlioo ^li 
se eotéerelt en perte, ei d'éviter meaMotanément l'exéeutiien». 

Emmpië* ^ J'achète 26 actions de la Banfee «te FVanee è 
3^685 flraiM»« La heieae se déclare, el je saii elHigé de vemte à 
3 675; C'est SSe francs de perte il je termine li moa opérattoo. 
Maie ]'a< foi att retour es la hainse i en même temps que je ve»Éi 
à 3,675, je rachète fin eeura&t à 3^680, en suppoiani que le taux 
du report soit de 5 Mncs. Je paye en liquidation lee âse franee è 
mon déficit: seulement mon opération n'est pas terminée ; je puis, 
si la hausse reparait, couvrir ma perte et me retirer en bénéficOc 
On peut répéter le même maaése de moi» en mok ei se faim 
reporter ainsi indéfiniment. Les agents de change y trouvent leur 
profit, car c'est double commission , puisqu'il y a double opéra- 
tion; quant aux spéculateurs, avec des taux de 4 à 60 pour 100 
par liquidation, ils y rencontrent souvent la lente et douloureuse 
agonie au lieu de la mort violente qu*its ont voulu éviter. 

De même que le change et les valeurs, les reports sont cotéi à 
la Bourse. Les opérations qui en résultent sont soumises aux mêmes 
règles que les autres : elles ne peuvent se faire à plus ô!\m mois 
pour les actions des chemins de fer, ni à plus de deux pour les 
autres effets. 

On appelle report svr prime, dans le premier gens que nous 
avons donné du mot report, une opération par laquelle on achète 
ferme fin courant des effets qu'on revend à prime fin prochain. 
Gomme la vente à prime est plus chère que la vente fek'mô, le 
report se trouve plus élevé ; seulement, en cas de baisse, on court 
la chance de ne pas voir lever ses titres et de rester acheteur de 
fonds dont on pouvait avoir intérêt à se débarrasser. 

2. Combinaisons auxquelles donnent lieu les ûlffêMiieà ê(if^t$$ 
de marchés. 

Mous avons signalé trois sortes de marchés ; 
Jmçopiptaût} ^Jtizedby Google 
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Â terme ferme; 

A terme et à prime. ^ 

La vente et Tachât, suivant l'un ou l'autre de ces trois modes, 
peuvent se combiner deux à deux de toutes les maaières possibles, 
au choix des joueurs, suivant leurs calculs et leurs intérêts. 

Les spéculations sont à la hausse ou à la baisse. Dans le pre- 
mier cas, on achète pour vendre; dans le second, on vend avant 
d'acheter. Ainsi, les cours sont à la hausse; je deviens acquéreur 
de 3 pour 100 à 70 francs, et j'attends, pour vendre, que la rente 
ait monté à 70 50 ou au-dessus. — inversement, la baisse va 
crescendo ; je vends à 69, et j'attends pour acheter que le cours 
soit au-dessous de ce taux, à 67 50 par exemple. 

D'où ll.i)68uite que les opérations à la baisse sont nécessahre- 
lâent à terme ; qu'il y a intérêt pour les baissiers à discréditer les 
valeurs; que le gouvernement a par conséquent le droit et le de- 
voir d'arrêter t^ par tous les moyens que la liberté des transactions 
autorise, cette débâcle : car c'est son crédit à lui qu'on cherche à 
ruiner, du moins en ce qui concerne la rente, crédit moral dans 
tous les cas, crédit matériel s'il a besoin d'emprunter. 

l !«'. OPIÎSATIONS A LA HAUSSB 

Biles peuvent se faire au comptant ou à terme. 

a) Achetant au comptant, vous pouvez revendre : 1* au comp* 
tant ; 2» ferme; 3"* à prime> dès que la hausse est venue, 

A terme, vous pouvez : 

b) Acheter ferme, vendre : !• ferme, 2» à prime ; 

c) Acheter à prime et revendre : 1"* ferme, %"* à prime. 

Prenons des exemples. 

a) J'achète au comptant 1,500 francs de rente 3 pour 100 à 70 
soit en capital 35,000 francs. 

1» Je les vends le lendemain au comptant à 70 20, soit 35,100 
francs ; différence à mon profit, 100 francs. 

2* Je les vends ferme fin du mois à 70 60, le taux du report 
étant de 60 centimes ; bénéfice, 300 francs. 

30 Je les vends à prime fin prochain à 71 dont 1, la rente à 
prime étant toujours la plus chère, soit 35,500 francs ; excédant à 
mon profit, 500 francs, que les litres soient levés ou non. S'ils ne 
sont pas levés, c'est qu'il y a baisse, et je reste acquéreur de fonds 
publics en attendant la hausse. 

b) J'achète ferme, fin courant, 25 actions du Comptoir d'es- 
compte à 670 francs, soit en capital 16,750 francs. 

1* Je les vends ferme, fin prochain, à 680, soit 250 francs à 
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mon profit. Dans ce cas, il faut que j'aie de quoi prendre livraisoD 
à mon échéance; si je n'ai pas 16,750 francs, je ne puis pas 
revendre à un délai plus long que je n'ai acheté. 

2o Je les vends à prime dont 5, fin courant, bénéfice à mon pro- 
fit, i)5 francs, si les actions sont levées. Si elles ne le sont pas, 
c'est qu'il y a baisse, et dans ce dernier cas, comme j'ai besoin de 
vendre pour lever moi-même, l'achat étant ferme, j'ai fait une 
fausse spéculation. Supposons que je sois obligé de les négocier à 
663, ce sera 16,575 francs que je recevrai contre 16,760 francs 
que j*aurai à payer : diflërence à mon préjudice, 175, dont il faut 
déduire la prime de 125 francs qui me reste, et qui réduit mon 
déficit à 50 francs. Dans ce marché, les pertes sont illimitées. 

c) J'achète à prime dont 10, fin courant, 50 Nord à 890; soit en 
capital, 44,500 francs. 

1* Je les revends ferme à 894; diflërence à mon profit, SOO francs. 
Si les actions sont descendues à 885, comme j'ai payé 50jO francs 
de prime, j'ai intérêt à les lever; car, revendant à ce prix, soit 
44,250, je perds 250 francs, tandis qu'en ne prenant pas livraison, 
je perds les 500 francs de prime. Dans ce marché, la perte ne 
peut excéder 500 francs. 

2o Je les revends à prime dont 5, à 896 ; soit 44,800 francs ; 
difTérenoe à mon avantage, 300 francs si la livraison s'effectue. Si 
elle ne s'effectue pas, c'est qi/il y a baisse, et les 250 francs de 
prime me restent. Mais j'ai moi-même payé une prime de 500 fr. ; 
si je dois Tabandonner aussi, mon déficit ne sera que de 250 francs. 

Ce dernier exemple est une opération de prime contre prime, 
nous y reviendrons. 

i 2. OPiBATIOHB ▲ IjÂ, BAXSSS 

Elles sont nécessairement à terme. 

a) Je vends ferme à découvert et j'attends la baisse. ^ 

Ainsi je vends ferme 50 obligations de la ville de Paris à 
1,4 20 francs, soit en capital 56,000 francs. Entre l'époque du mar- 
ché et de l'échéance, elles tombent à 1,110; j'achète à ce prix 
(comptant ou à terme); différence à mon profil, 500 francs. — Si 
les cours se maintiennent à 1,120, je ne gagne rien, mais je ne 
perds que les droits de courtage. Si la hausse survient au lieu de 
la baisse, ma perte peut devenir considérable. 

b) Je vends à prime à découvert. 

Exemple. — Je vends à prime dont 1 50, fin prochain, 4,000 fr. 
de rente 4 pour 100 à 80; soit en capital, 80,000 francs, prime, 
1,500 francs. Si la baisse survient, et que la rente soit à 77 à 
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réchéanee» on ne lèvera point les titres : je n'aurai pas besoin 
d'acheter; je gagnerai les i,$00 francs. — S'il y^a hausse, et que 
mon acquéreur prenne livraison, je perdrai la différence entre le 
prix de vente et oelui auquel je serai obligé d'acheter, soit i ,000 
francs, au cas où le 4 serait à 81. La perte, dans cette circon- 
stance, n'est pas limitée pour le vendeur à découvert; elle Test k 
iySOO francs pour l'aeheteur. 

e) Jaehète à prime et je Tends ferme à Tlnstant mtae. 

Exemple. — Le 3 pour 100 à prime dont 1 est à 81 fin courant» 
et la rente ferme 80 60. J'achète 1,S00 francs de rente au pre* 
mier taux, soit en capital 40,500 francs, prime 500 francs. Je les 
revends ferme de suite au second taux 80 60, soit en capital 
40,300 francs; différence à mon détriment, 200 francs. Si la baisse 
survient, conformément à mes prévisions, et que le 3 descende à 
"79, j'annule mon premier marché par Tabandon de la prime, et 
j'achète ferme à 79; soit en capital, 39,500 fk^ancs. J'ai Tendu 
40,300 francs; bénéfice brut, 800; d'où il faut déduire la prime de 
600 francs que j'ai abandonnée, bénéfice net, 300 francs. —La 
hausse se maintient-elle jusqu'à l'époque de la livraison : je r6a«> 
lise mon achat à prime, qui me coûte 40,500 francs, et ma perte 
se trouve Umitée à 200 francs. 

{ d. OPisATlOKS COMPLmOBS 

Les négociations dont nous Tenons d'exposer le mécanisme se 
composent des différentes sortes de marchés analysés dans la pre- 
mière partie de ce chapitre; celles qui suivent sont des combinai- 
sons des opérations mêmes : elles présentent des complications à 
l'infini. Ou y a recours lorsque les fluctuations de la cote sont 
indécises, tantôt en hausse, tantôt en baisse. Nous citerons les 
plus usitées. 

1* Opératioiis k la batisM «m à la Imine. 

Si les variations ne sont pas considérables : 

J'achète ferme 25 actions de la Banque à 2,700, cl 67,500 francs, 
et j'en vends 50 à prime dont 10, à 2,705, ci 135,250 francs. Les 
effets seront levés ou ne le seront pas. 

lo S'ils sont levés : 

J'aurai à racheter 25 actions au cours du jour. La hausse est* 
elle permanente : j'ai fait une fausse spéculation. Mais si mes 
prévisions se réaliseat, il doit y avoir des 4feerniatiyj«L^ liauss* 
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et de baisse; f achète en baisse à 2,7(tt, soit, pour SS àcttons, 
67,550 francs. 
Aiosiy j'ai d'une part : 

25 actions à 2»700, soit 67,500 fr. 
S5 — . 2,702, — 67,550 

Total, 135,050 

Xai retendu le tout 135,250 

Différence à mon profit 200 fr. 

L'acbeteur à prime à 2,705 prendra livraison si les actions 
sont seulement à 2,696, car il perd 9 francs par action, soit 
350 francs, au lieu qu'en abandonnant sa prime de 40 francs par 
action, il perd 500 francs. 

Nous avons supposé le second achat plus cher que le premier : 
l'inverse pouvait avoir lieu; le bénéfice était alors augmenté d'au- 
tant. 

2« Si les titres ne sont pas levés : 

Je puis me trouver yendeur non-seulement de 25 actions, mats 
de 50; car j'ai dû me mettre en mesure en prévision de la livrai- 
son. J'ai vendu à mes risques et périls, à 2,695 supposons, soit 
en capital 134,750 fr. 

Je dois payer 135,050 

Déficit 300 

Mais la prime de 500 francs me reste, et je me trotiVè en fin de 
compte avoir gagné 200 francs. 

Les chances favorables d'un marché de ce genre sont donc 
subordonnées aux deux conditions essentielles dont nous avons 
parlé, savoir : oscillationa perpétuelles dans la cote et variatiom 
peu considérables. Des joueurs consommés peuvent seuls prévoir 
ces accidents. 

Si les variations sont considérables ; 

J'achète 10 d? à prime. 

Je revends ferme de suite 5 x; je suis en perte, puisque la 
vente ferme est moins chère que celle à prime. 

J'attends pour vendre les 5 x restant que la hausse soit revenue 
au point de couvrir mon déficit et de me donner du gain. Dans ce 
cas, l'opération se termine là. 

Si la baisse vient au-dessous du taux auquel j'ai vendu les 5 a, 
j'annule, par l'abandon de la prime, mon premier achat de 10 j?' 
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qai me coûte plus cl^pr que je n'ai vendu, et je rachète en baisse 
les 5 X que j'ai à lirrer. 

2* Opérations de primes contre primes. 

Elles ont Fayantagede limiter les pertes; en revanche, elles 
offrent peu de bénéfices. Elles reposent sur ce fait que plus la 
prime est forte, moins le prix est élevé. Ainsi la prime dont 4 fr. 
est moins chère que la prime dont 50 centimes. — Ces sortes 
d'affaires eiigent une grande habitude de la Bourse et ne sont 
pas bonnes pour les débutants. 

Exemple. — J'achète 1,500 francs de rente 3 pour 100, dont 1, 
à 80. Je les revends de suite à 80 70, dont 50 centimes. 

i" Si à réchéance les cours sont en hausse, les primes sont 
levées, et je gagne la différence de 70 centimes par coupon, soit 
350 francs. 

2^ S'ils sont en baisse, l'acheteur m'abandonne sa prime dont 
50 centimes, soit 250 francs, j'abandonne la mienne dont 1, soit 
500 francs, ma perte n'est que 250 francs. 

30 S'ils sont au pair ou à peu près, à 80 05 par exemple, mon 
acheteur ne lève point sa prime, qui me reste, soit 250 francs, et 
je revends à 5 centimes de bénéfice, soit 25 francs, en tout 
275 francs, sauf déduction du courtage. 

Autre exemple. — Inversement, j'achète à 80 70 dont 60, je 
revends à 80 dont 1. 

1* Si à l'échéance le cours est en hausse > ma perte est limitée 
à 70 centimes. 

2* S'il fléchit et que les primes soient abandonnées, je reçois 
1 franc, je ne donne que 50 centimes; bénéfice pour moi, 50 cen- 
times. 

3" Si la baisse n'est pas assez forte pour empêcher mon acheteur de 
prendre livraison, qu'elle ne soit que de 60 centimes, par exemple 
(79 40), j'abandonne mon premier marché et je rachète à 79 40; 
comme je suis vendeur à 80, mon bénéfice brut est de 60 centimes, 
d'où il faut déduire les 50 centimes de prime que j'ai abandonnés; 
bénéfice net, 10 centimes. 

A\are exemple. — Je vends 10 j? à prime dont 50 centimes, fin 
courant ; je rachèle 10 oc à prime dont 1 fin prochain. 

Si à la fin du mois les 10 x ne sont point levç^, je gagne les 
50 centimes; ce qui diminue de moitié ma prime dont i. 

S'ils sont levés, j'achète ferme fin courant les 10 a; que j'ai à 
livrer, et je reste acquéreur pour uîi mois encore des premiers 
10 x : ce qui me permet de pn»filer des chances de hausse. — 
C'est ce qu*on appelle se faire reporter sur prime, r- t 
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On pent encore acheter une quantité de râleurs à prime dont i , 
ek en revendre le double à prime dont 50. Si les effets ne sont 
levés ni de part ni d'autre, l*opération est nulle, 

luTersement, on achète une quantité de titres k prime dont 50, 
on en revend le double à prime dont i^ Si les titres ne sont pas 
lerés, le spéculateur gagne quatre fois la prime d'achat. 

8* Arbitrages tnr «fifeti pvblioi. ^ 

C'est une opération qui consiste à échanger une râleur eontre 
une autre, du 4 i/9 eontre du 3 par exemple, afin de bénéficier 
de la diflérence. fille repose sur ee fait que les diverses espèces 
de Fonds ne sont pas toujours au même taux ; ainsi le 3 pour 100, 
sur lequel se porte de préférence la spéculation, est plus cher que 
le 4 et le 4 1/2. Il est à 67 quaud le 4 i/2 est à 90 ; pour que les 
deux rentes fussent au même taux, il faudrait que le 4 1/2 valût 
100 50 quand le 3 coûte 67. 

Exemple d^unê ùpératian i^arbiirage. -— Je suis possesseur de 
1,500 francs de rente 3 pour 100. Le 3 monte à 85, tandis que le 
4 1/2 reste à 105. Je vends à 85 et je réalise eu capital 42.500 fr. 
Avec cette somme, je rachète en 4 1/2, à 105, 1,818 francs de 
rente au prix de 42,420 francs. Si je borne là mon opération, ma 
renie s'est accrue de 318 francs, et il me reste 80 francs sur mon 
capital. 

Mais si j'ai voulu faire une spéculation, j*ai été conduit à chan- 
ger mon placement dans Teopoir de voir monter le 4 1/2 et baisser 
le 3; je ne suis donc qu'à moitié de la besogne. Supposons que ma 
prévision se réalise : le 4 1/2 est à 107 et le 3 à SO, je vends à 
107 mes 1,818 francs 4 1/2. 

Soit 43,228 fr. 

Je rachète à 80, 1,500 francs de 3 pour 100, d. . . • 40,000 

Différence à mon profit 3,228 ' 

Plus les 80 francs de la première opération,. . . 80 

Bénéfice total 3,308 

Ainsi je me trouve, conmne auparavant, possesseur de 1,500 fr. 
de rente 3 pour 100, et j'ai gagné 3,308 francs. 

4* Moyens de bonifier les fausset spéoolations. 

Nous avons déjà indiqué comment au moyen des reports on 
peut prolonger une opération devenue mauvaise an moment de 
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la liquidation. U y a encore d^autres ressources, dont nous devons 
parler également. 

i. J'ai Tendu à découyert de la rente à 80 50. La baussa sur- 
vient; j« suis forcé d'acheter à 8i pour faire ma livraison. Je 
perds 50 centimes par coupon si mon opération finit là. Mats je 
crois au retour de la baisse* Je vends fin prochain à 81 30, le 
report étant présumé de 30 centimes : je paye en. liquidation la 
différence de 50 centimes, et je reste vendeur à terme en atten- 
dant la iMtisse. 

S. l*a! acheté i ,500 francs de 3 pour f 09 à 80 ; k rsùi» tombe à { 
78 ; j'en achète à ce prix une même quantité. Je me trenve acqué- 
reur de 3,000 francs de rente au cours moyen de 79; pour peu que 
les fonds montent au-dessus de ce dernier chiffre, j'aurai du béoè- 
6ee. GTest ce qu'on nomme mecenmmie, 

3* Inversement, j'ai vendu à découvert 1,500 francs de rente à 
80. Survient la hausse à 81 ; je revends à ce prix môme quantité 
de titres. Je me trouve vendeur de 3,000 francs de rente au cours 
moyen de 80 50; pourvu que la baisse revienne au-dessous de ce 
dernier chiffre, je pourrai acheter en bénéfice. 

4. Opérant à la hausse, j'ai acheté 20 x. C'est la baisse qui 
survient ; je suis en perte. Mais je revends 40 x. Acheteur.de 20 â?, 
vendeur de 40 oc, je reste vendeur de 20 œ. J'attends, pour les 
acheter, que la baisse me permette de couvrir au moins la perte de 
mon premier marché. — Cette opération, commencée à la hausse, 
se termine à la baisse. 

5. Inversement, j'ai vendu à découvert 1,500 francs de rente à 
.80. Survient la hausse, à 81. J'achète, non pas 1,500 freines, mais 

3,000 ; je liquide à perte mon premier marché, mais je reste ache- 
teur de 1^500 francs ie rente, et j'attends, pour vendre, que la 
hausse puisse m'indfimniser de mon déficit, — Cette i^écolationy 
commencée à la baisse, finit à la hausse. 

Nous avons passé en revue les combinaisons les plus remarqua- 
bles de la spéculation. Nous ne prétendons pas les avoir énumé» 
rées toutes, car elles revêtant, comme le Protée de la Fable, les 
formes les plus diverses. A chaque instant, on en invente de nou- 
velles. Ce qui les caractérise en général, c'est que, Men qu'efles 
puissent servir, par exception, à àeB opérations sérieuses, elle» 
n'ont habituellement d'autre motif que le jeu, et qu'elles tombent 
en dehors de la spéculation prodocStive, et sous le coup des inter- 
dictions de la loi. Mais la loi, le joueur de Bourse la défie : que 
ne donnerait-il pas pour pouvoir défier aussi bien la fortune !••« 
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JTWméHqîie ipéeuktHm. 

n ne ter» pas sans donte inutile de terminer ce chapitre par nn léfomé 
des règles d'arithmétique nécessaifei à la aeUiti<m dea préUèmea dont se 
sert la spéculation. 

Kous ne ttovs arreteit>na eertet pat à oehii-ci i Comblea coâteot 85 ac- 
tions à 7S0 fr.? Mais plus d'an lecteur tAtonaerait peut-être pour ré- 
soudre cet antre tro peu meint stmirfe : Combien coûtent 2,2S0 fit, de 
rente 4 1/2 à 90 ? — 90 n'est pas le prix de 1 fîr. de rente^ osais le prix 
de 4 fr. 50. Donc il faot oherotaer eombiea de fois 9,390 contient 4 fir. 60, 
— Réponse : 500 fois. — C'eit pw 500 qii*U fcot mBJtipikr 00. «« 
Produit : 45,000 fr. 

Combien coûtent 3,000 fr. de rente S 0/0 fc 97? 

Béponte : 67 X ^^ oA 68 X 1,000 a 67,000 fr. 
3 

Presque tous les calculs dont on a besoin à la Bourse se résolTent par 
la règle de trois. Le point capital est de savoir poser la proportion. Noua 
allons en résumer les principes 

L'an des termes est toujours : Un capital C est k un capital e; l'autre : 
Un intérêt I est à un intérdt t. -~ C doit correspondre à I, et c à ^ 

Exemples : C : c : : I : < 

c: cm: î 
I : • : : c : c 

L'usage est de placer Tinconnue an denier teiiilé. Soit C rinoonnue t 
c sera le troisième terme, I le second, et t le premier : 



Appliquons cette ihéerie à nos calculs. 

I. Reprenons celui de tout à Theure : combien coûtent 2,250 fr. de 
rente à 4 1/2 0/0 à 90? 

Lorsque 4 fr. 50 de rente (i) se payent 90 fr. (c), combien 2,250 fr. de 
rente (I) se payeront-ils?— L'inconnue est C. Dono pour la proportion 
suivante : 

Proportion : i : I : : e .* C 
En chiffres : 4 50 : 2,250 : ; 90 *. • . 

4 00 

ft. Quel est le taux d*un emprunt public 5 0/0 négocié à 80 fr.T 
Quand 80 fr. de capital (c) donnent 5 fr. de rente (t^, combien 

100 fr. (C) en donneront-ils? — L'inconnue est 1, et la proportion doit 

a'écrire : 
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Proportion : e : C : ; i '. I 
En chiffres : 80 .* 100 : : 5 : « 
D.OÙ : . - Î22X5 ^ g f, 25, - 
oO 
Uemprunt est contracté à 6 fr, 25 0/0. 

3 . Le 3 0/0 est à 67 et le 4 1/2 à 90 : leqnel est le plus cher? 

Il y a deux manières de résoudre ce problème : Tune consiste k 
chercher le taux de chaoïm des court et à en faire la différence; mais Im 
luivante est plus expéditÎTe. 

Quand 3 fr. de rente (t) se payent 67 fr» (e), combien coûtent 4 fr. 50 
(I) ? — L'inconnue est C, tt aoua éoriToat s 

Proportion : ë î I T : c ; C 
En chiffres : S ! 4 40 : ; 67 : ^ 

D'oii:.-iiî2<±^-100 60. 
3 

Puisque 100 50 est en 4 1/2 le cours correspondant à 67 en S 0/0, et 
que le premier n'est qu*à 90» le 3 est le plus cher. — De combien par 
iranc de rente est-il plus cher ? * 

-. 100 50 — 90 .^ 10 50 105 ^ ^ ^« 
De 5 , soit ^j-^, ou —, ou 2 fr. 33. 

On peut encore résoudre ce problème par la méthode dite de Vuniié 
ou du denier. 

Quand 3 fr. de rente (I) coûtent 67 fr. (C), combien coûtera 1 fr. de 
rente (t) ? -^ L'inconnue est e, et nous posons : 

Proportion : I : « : : C : c 
. En chiffres ; 3 : 1 ; . 67 : a? 

D'où : « «a 5! «a 22 fr. 33. 

On a de même : 4 50 ; 1 : ; 90 : x 

D'où : a: « -2L « 20 fr. 
4 50 

Le 3 est au denier 22 33; le 4 1/2 au denier 20. — Différence 
2 fr. 33 o. 

4. Combien, avec 60,000 fr., peut-^n acheter de 3 0/0 à 66 ? 
Quand avec 66 fr. (c) on a 3 fr. de rente (•), combien aura-t-on avec 

60,000 fr. (C) ? — L'inconnue est I, et je pose : 

Proportion : c ; C : : t : I 

En chiffres : 66 : 60,000 : : 3 : x 

TV ^ . 60,000 X 5 180,000 

D'où : « L_^S J_ . 2,727 fr. 27. 

On peut donc acheter 2,727 fr. de rente. 
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S. 92,500 fr. ni*ont produit, dans une opération de report, 815 fr. 
en un mois : qael taux poar 100 Tan ce bénéfice reprësente-t-il? 

Je dis : 815 fr. en un mois donnent, «pour douze mois on une année, 
9,780 fr. La question est dono celle -oi : lorsque 92,600 fr. (C) produisent 
9,780 fr« (I) dans Tannée, combien 100 fr. (c) en produisent-ils? — • 
L'inconnue est «. 

Proportion : C : c : : I : < 
En ehiffires : 92,600 : 100 : : 9,780 : m 

D'OÙ : s » ^^ ma 10 fr. 67. 

Le bénéfice du report dans cette affaire représente donc un taux de 
10 fr. 67 c. 0/0 l'an. 

•. S'il s'agit de fonds étrangers, ]• mode de procéder n'est pas difië- 
rent. 

Quand 5 ducats de rente de Naples en valent 105 en capital, combien 
Taudront 600 ducats de rente? 

Proportion : 6 : 600 : : 105 : s 
D'où : X m 10,600 ducats. 

Mais combien cela fait-il en francs, le ducat étant évalué à 4 fr. 40 c? 
«Il suffit de multiplier 10,600 par 4 40; ce qui donne 46,200 fr. — En 
effet, 1 ducat donne 4 40 comme 10 600 ducats donnent i; fr. — 1, c'est t; 
4 40, 1 ; 10,600, e, et x l'inconnue, C. 

Proportion ; t : I : : c ; C 
fin chiffres : 1 ; 4 40 : : 10,500 : X 

Comme 1 ne divise pas, il suffît de multiplier par 4 40. 

9. Le florin d'Autriche vaut 2 fr. 60 : combien valent 10,000 florins 
en francs. 
Puisque 1 ne divise pas, c'est 2 60 X 1,000, ou 2,000 fr. 

8. Le type des monnaies étrangères est généralement plus élevé que 
le nôtre; en sorte que le calcul indiqué aux numéros 6 et V est appli- 
cable à peu près partout. Seulement il s'agirait d'un type plus fkible, 
qu'il n'y aurait encore rien à changer, sinon dans la position des termes : 
l'unité du premier terme, c'est alors le type étranger. 

Exemple. Quand le denier de gros d'Amsterdam vaut 64 centimes^ 
combien valent en francs 248 deniers ? 
1 denier donne 64 centimes comme 248 deniers x fr. 

Proportion f 1 : 54 : : 248 : a; 
D'où : a; » 248 X 64 — 133 fr. 92. 

9. Inversement, on peut avoir à convertir des francs en valeurs étran- 
gères. 

Quand la pistole d'Espagne vaut 15 fr., combien valent en pistoles 
86,000 fr.? 
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Je dis : 15 fr. donnent 1 pistole oomine ^,000 fr. donnent tf. 

Proportion : 15 : 1 : : 36,000 : X, 
36 000 

1 ne multiplie pas; donc : « e=a *■ ' ■■ »« 3^,000 pistoles. 
n lerait superflu de multiplier davantage les exemples. 



CHAPITRE VI 

MATIBRB8 uktkVUmBA* — £&AI9&B 

Les courtiers de commerce ont le droit, coDCurremmjWit avec les 
agents de change, de vendre les matières d'or et d'argent; mais 
aux derniers seuls appartient d'en constater le cours. Le jeu ^st 
interdit sur ces valeurs, comme sur toutes les autres. 

L'or et l'argent ont leur prix an pair; ils perdent oa gagnent 
sur le marché, suivant les circonstances. Les grandes crises poli- 
tiques font monter le prix de l'or, parce qu'il permet de trans- 
porter de grandes valeurs sous un petit volume. 

L'aflfio, c'est le profil, et Xtècoxfvple la perte. 

Or en barre, pièces de 20 et 40 fr., aqio^ 2 fr. 50 pour 1,000, 
signifient que l'or gagne 2 fr. 50 par 1,000 fr. 

Au Heu du mot a^o, il y aurait escomptty c'est que l'or perdrait 
2 fr. 50par <,000fr. 

Or en barre, pièces de 20 et 40 fr. au pair^ signifie qu'il n'y a 
ni agio ni escompte. 

Or en barre, à 1000/1000, c'est For le plus pur, il vaut 3,444 fr. 
44 c. au pair, le kilogramme* 

Or en barre, à 900/1000, c'est l'or avec nn dixième d'alliage. 
Prix au pair : 3,100 fr. le kilogramme. 

Argent en barre, à 1000/1000. Prix le kiî. : 222 fr. 21. ' 

Idem à 900/i(K)0. — 200 fr. » 

Le change est une opération qui consiste à faire passer, à l'aide 
de simples effets, des sommes, souvent considérables, d'une place 
dans ujoe {witce. Il a pour but et pour résultat d'éviter le transport 
encombrant et coûteux des matières métalliques. On peut dire (jue 
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te dernier procédé serait à la lettre de diange ce qu'en fait de 
rapidité la batellerie est à la télégraphie électrique. 

Le change suppose des dettes réciproques entre les pays. 

il, de Marseille, a Tendu à B, de Lille, des savons pour une 
sonime de 10,000 francs ; B a fourni à C, de Marseille également, 
10,000 Ir. d'huiles. Il n'est pas nécessaire de déplacer un centime 
pour solder un pareil marché. B écrit à son débiteur C : t Payes 
à YOtre compatriote A les 10,000 fr. que tous me devez et que Je 
lui dois moi-même. » Les trois oontractftnts gagnent à cet arran- 
gement économie de temps et sécurité. 

Lorsque le vendeur et Tacheteur ont à "^ aéf odaUon un intérêt 
^al, le change est a» pair. 

Hais il n'en est pas toujours ainsi. 

La Nouvelle-Oriéans expédie à Rouen pour 10 millions de co« 
tons; Lyon vetid à New-York 8 millions de soieries. Le négociant 
lyonnais reçoit en payement du papier sur Rouen ; celui de la 
Nouvelle-Orléans reçoit le sien sur New-YoA. Si ces villes n'é- 
changeaient qu'entre elles, il faudrait transporter l'appoint de 
2 millions de Rouen à la Nouvelle-Orléans afin de parfaire les 
comptes. 

Le commerce a sans doute des ressources plus expéditives; «es 
relations que nous avons supposées entre quatre places ne sont 
nulle part circonscrites dans un cercle aussi restreint. Chaque 
centre d'affaires est en correspondance avec les principaux mar- 
chés du monde. Seulement, entre deux endroits il peut y avoir 
inégalité de créances, comme dans l'exemple ci-dessus, et alors le 
papier sur telle place est plus ou moins demandé, plus ou moins 
cher. D'où une différence dans le prix du change. 

Le change d'un lieu sur un autre est baSy lorsque ce lieu est 
large de l'argent de l'autre, c'est-à-dire lorsqu'il a plus à payer 
qu'à recevoir. Il est haut dans le cas inverse, quand il a plus à re- 
cevoir qu'à payer. La France doit 10 millions à l'Amérique, qui 
ne lai en doit que 8 : le change est bas pour nous et haut pour les 
Américains. En d'autres termes, l'Américain achètera le papier 
sur la France au-dessous de sa valeur, puisqu'il est abondant; le 
Français payera le papier sur FAmérique au-dessus de son titre 
nominal, parce qu'il est rare. 

L'abondance, la rareté sont donc pour les effets de commerce, 
de même que pour les produits, des causes de hausse on de 
baisse, de cherté ou de bon marché. 

Ces négociations sortent, comme on voit, du domaine de la 
spéculation ; elles appartiennent essentiellement au commerce et à 
la banque. Comment se trouvent-elles entre les mains des agents 
de change? Nous l'avons dit : la Bourse est le marché aux capi^ 
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taux condensés sous forme de titres, et la loi n*accorde qufaux 
agents de change le droit d'y servir d'intermédiaires. Us ne ven- 
dent ni n'achètent autrement que par commission. Ils ne sont pour 
rien dans la fixation du cours ; la constalaiion seule leur en est ré- 
servée. Ils ne sont ni banquiers ni commerçants; ils mettent à 
contribution la banque et le commerce. Us jouissent d'un vieux 
privilège^: il en a toujours été ainsi; il en sera, espèrent-ils, long- 
temps encore de même. 

Entre temps, la pratique, toujours en avance sur la législation, 
s'ajQTranchit peu à peu du monopole : les opérations de change re- 
viennent de droit, et de fait aux banques pubUques et privées et 
^ux comptoirs d'escompte. 

Le n'est pas que MM. les officiers publics s'en préoccupent. Nous 
avons vu déjà combien ils sont bons princes avec les coullssiers et 
les courtiers marrons. Leur libéralité ne se dément pas en cette 
occurrence. Qu'est-ce, en effet, que de misérables effets de com- 
merce pour des gens qui ont la main sur la rente, les chemins de 
fer, les canaux, les mines, les usines, les forges, la Banque, les 
assurances, etc.? 

Ce qui f»récè(ie suffit pour donner une idée de la nature du con- 
trat de change de sa nécessité, des combioai<«ons dont il est sus- 
ceptible, des causes de variation entre les différentes places, de la 
hausse et delà baisse sur une même place à diverses époques. U 
nous reste à compléter, par quelques détails techniques, ces no- 
tions générales. 

On distingue deux sortes de monnaies : i^ Monnaie réelle; elle 
existe matériellement en pièces d'or, d'argent ou de biilon. — 
2o Monnaie de change; elle n'existe pas toujours en métal; c'est le 
nom qu'on donne parfois à une somme d'espèces bu de fractions 
d'espèces. 

Chez nous le franc est à la fois monnaie effective et monnaie de 
compte ou de change. Mais U n'en est pas de même partout. En 
Hollande, par exempte, la livre de gros, adoptée pour les négo- 
ciations du change, n existe pas en métal; elle représente 6 florins 
de monnaie réelle. 

Le prix du change entre deux places s'évalue par la comparai- 
son de leurs monnaies réelles ou de change^ servant, la première 
de type, la seconde d'unité monétaire. 

On dit qu'une place donne le certain quand sa monnaie sert de 
terme fixe dans la comparaison; celle qui fournit le terme mobile 
donne Vinceriain. 

Ainsi, dans le change entre Paris et Londres, le terme fixe de 
la comparaison, c'est la livre sterling; le terme mobile, sa valeur 
en francs, qui peut être, suivant les circonstances, de 25 fr., 24 fr. 
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95, 25 fr. ^0. Entre Paris et Lisbonne le terme fixe est de 5 fr., 
qui valent 495, 500, 504 reis, plus ou moins. 

Entre deux places, il y a nécessairement un terme fiie et un 
terme mobile. Ce n'est oi un avantage ni un désavantage de don- 
ner Tun ou l'autre. Tels que l'usage les a établis, on les conserve, 
CD ne les transpose jamais : Paris donne toujours Vincertam à 
Londres et le -teriain à Lisbonne. 

MODE D'ÉVALUATION DU CHANGE 
entré Paris §t quelque placée de Vitranger» 

CBBTADI TKCmaaÂXH 

Paris, 3 fr Amsterdam, de 53 à 58 deniers de gros. 

— 5 fr Lisbonne, 500 reis, pins on moins. 

Hambourg, 100 lobs Paris, 185 fr. > plos on moins. 

Londres, 1 livre sterling. ... — 25 fr. > «. 

Berlin, 1 rixdale — 2 fr. 70 — 

Madrid, 1 pistole — 15 fr. > — 

livoame, 1 piastre. • • . • • •* 5 fr. 15 — 

Naples, un ducat. ••...• — 4 fr. 40 . — 

Vienne, 1 florin. ..••.. — 2 fr. 50 — 

St-Pétersbonrg, 1 rouble papier. — 1 fr. 10 — 

Cet usage permet de ne mettre qu'un terme dans le cours du 
change. Ainsi, ces expressions : Lmdre$ 25 10, Amsterdam 57, si- 
gnifient que i livre sterling payable à Londres s'achète à Paris 
25 fr. 10 c; que pour 3 fr. à Paris, on a 57 deniers de gros 
payables à Amsterdam. 

Le change entre les villes de France s'évalue en francs. Il en est 
de même avec certaines places de l'étranger qui ont adopté nos 
monnaies. Dans ce cas, il s'exprime en un tant pour iOO de perte 
accolé au nom de la ville qui a le change défavorable. 

Ainsi Ginee 2 p. signifie que 100 fr. payables à Gênes perdent 
2 pour 100 à X et n'y valent que 98 fr. Bordeauas 1/5 p. veut dire 
que 100 fr. payables à Bordeaux coûtent 99 fr. 4/5 à Z. 

Les opérations de change supposent chez ceux qui s*y livrent, 
non comme intermédiaires, mais comme négociants, une connais- 
sance étendue des relations commerciales entre les divers mar- 
chés du gïobe, puisque Tabondance ou la rareté du papier sur ces 
marchés en détermine le cours. Les banquiers sont mieux en po- 
sition que personne, par la multitude de leurs relations, de con- 
naître les besoins et les ressources de chaque place. ^ 

Le change suppose aussi la connaissance des monnaies étran- 
gères et de leurs valeurs respectives au pair; sans quoi il serait 
impossible de savoir si 1a change est favorable ou non sur telle 
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ville. Par exemple, cette formule, Naples 4 20, signifie qu'an du- 
cat de Naples vaut en France 4 fr. 20 c; mais laquelle des deux 
monnaies perd au change? il faut pour cela connalû:e la valisur ftu 
pair du ducat napolitain ; elle est «Je 4 fr. 4Q c. . 

La formule employée entre les villes qui 4e ^ery^çut i*m^ PièijQu» 
monnaie, ûp pour 100 de perte, /»st infiolni^iqt j^us wppte» Q«i*Qa 
faut-il conclure? — Que l'unité mpnétaijre, «appliquée h iU)ute» tes 
nations civilisées, de même que l'unité de poids et de mesures, 
simplifierait de dO pour i09 les r^l;|tioji|s ^m]nii«(iciMQff> ^suppri- 
merait une foule de fonctions vivant aux dépens de la production, 
de l'imbroglio et des complications de comptes. 

— A quand cette réforme! 

^ Bahl les questions de concert et d'éfuUiprç sont bi^D Ailles 
ment importantes. 



CHAPITRE va 



QUK LE BÉGIME AlGTISL DE LA BOURSE ET DU CRÉNT 9UÊIUK 
EST LÀ GOMOAIINATION DU STStÀlfE ISeONOMIQUE 



Notre dessein n'efit p^ de faire m la Aa^ A» tpB^ dq# épo«- 
que, de toute nm^ i|ocJété« Sow m^n/V^m^ï^ 4'aill«iir8 à om 
propres principes, pous Mnit^riops la théolagl^ û^ au Heu de t%^ 
chercher les causes de la dissolution coaAcynporalfie dafis dw 
principes mal déânia, des ji£4ions m^l 4H%i^<^0, îm loivmles 
inexactes, des forces mal fiqMiliA)rée#, «ur^iMii Mm /oet éM dt 
guerre sociale que lesx^lasses j^mhbi^^ oui 4e tout tespseiéé 
et entretenu comme rexpre^sio^ï 4e la libeMé 4St4^ r^rdce, aoi» 
attaquions en masse ixersonQts^^arpQiilltiaa», o*(e^àiiif<e Tinyiia- 
nité tout entier^. 

Que d'aulres «ntrepreiment, js'ils le peuvent, n'ite rodent, f épur 
ration du^orps social 1 Pour aq^, qui m sommes m prédicateurs 
ni jacobins, nous ne nous cl^rgeons qm d'interpréter ks faks et 
de tirer au clair les idées. Trop éclairés sur les m^iatères ée Jafofw 
tune pour garder de ses injures aucw# ressentiment, e*£8t à 4es 
sophismes que nous faisans la guerre, non à das homme»; e'«st 
pour une science que nous c(»:nbattons, uM^imni pour 4t$ inté- 
rêts. Et quelle science? la Justice, dansises appU^atidos à r£eo« 
nomie... 

Le coup de théâtre du 2 décembre a imposé m\»&^ attx déisB - 
seurs de la Révolution ; il .n'a pas fait taire $»» i 
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fl y s àm ^(esM ipA, à propos de la spéculation boursière, ont 
saisi Foeeask» deilesserrerune niade au socialigme^ et de soutenir, 
contre dm erhiques, Tutilité et la haute moralité du jeu. 

D'antres, qui «nôeot la gloire insigne de souffrir persécution et 
eaplîTité peur la rêpMiqne sociale, qui depuis, libérés de Belle- 
Isle, aussitôt engagés dans les opérations gertainbs de la Bourse, 
Cuit eoaaieter la moralité de l'agiotage à se dérober à ses condi- 
tions aléatoires; des bonmes qui avaient commencé en 1848 la 
eroisade da travail eontre la coalition du capital, ont crié que 
nous voulions ramener le monde à la barbarie primitive, créer 
Fégalité de Boisère, et faire manger à la France rajeunie de 1852 le 
brouet DOHr« 

D'antres enfin, M. Mirés en téfe, avouant que d^ptcts trois ans 
flous ei^em assiaté à de framàs MALHEims, svr lesquels se sont éle- 
vées de (frondes roatONCS; mais distinguant, après nous, la spé- 
culation utile de la spéculatioa improductive et agioteuse dont ils 
font béttévoieraeut une eiception, essayent d'obtenir grâce, tolé- 
rance, pour k spéeulatenr nécessiieuXy faiseur de dupes et de vie- 
/tmet, e* fav^ir du fknaneier ffohe et austère y qui..., dont..., au- 
quel..., etc. On Voit que M. Mirés parle de Fabondance de son 
oœur. Il connaît les nécessiteux, et il ne demande pas mieux au- 
jourd'hui que de servir de Mécène an talent et à la vertu. 

Qœlqnes laits en réponse à ces fiers théoriciens trouveront na^ 
turellement ici leur place, et compléteront les éléments de la ques* 
tion que nous soumettons à nos lecteurs. 

2 1«. ooHHSirr tiss 0Pi£aÀTi0KS aliéatoibes, indtffébentes db leits 

HATTTBfi, C0ïfl>TIl«l5Kt PATALEttUNt, fiAKS L*ÉTAT ACTUEL DBS CHOSES, 
A l'bSCBOQUERIE et au vol. — COMPLICITÉ DB LA SClEKCl 3ST DB 

lA xtoi. -^ TsAeàâJtti DB poitnoN ^bs ^oubcbs. 

Ainsi que nous l'avons remarqué dans notre Introduction, dans 
un état de choses fondé sor l'absence complète de mutualité entre 
les organes de la production et de la circulation, aucune loi sé- 
rieuse, soit de prévention, sôitde répression, contre les abus dont 
la Bourse en premier \\m, et après die la commandite, sont le , 
théâtre, n'est possible. | 

Cette impuissance du législateur contre des actes qui tous, du 
plus tta moins, se ramènent à l'escroquerie et au vol, constitue, 
suivant nous, la réduction à l'absurde de la théorie qui les en- 
gendre, et qui par suite se trouve condamnée h en soutenir Fin- 
nooence, à en affirmer la légiiimiié. 

Or, telle théorie, telle pratique; telle science, telle société. L'é- 
conomie politique, telle ue l'ont laissée Adam Smith, J.-B. Say, 
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D. Ricardo, Malthus, etc., et que la représente F Académie, dei 
Sciences morales et politiques, n'est autre chose que la descrip- 
tion du galimatias social dans lequel croupit Thumamté députa 
soixante siècles. Faut-il s'étonner que les adeptes de cette préten 
due science en aient fait dans ces dernières amiées un engiia de 
contre-révolution?... 

Que le lecteur veuille bien nons accorder quelques minutes d*at 
teniion : notre dessein n'est pas de surprendre sa bonne foi. 

Quelle loi morale, quel principe de justice peut, au for intérieur» 
défendre les marchés à terme? 

Aucun assurément. En premier lieu, la condition aléatoire est 
de l'essence de la production et de la circulation des valeurs : 
d'autre part, le terme, ou, pour mieux dire, le délai entre la 
livraison de la marchandise et la réception de la contre-valeur 
qui la paye, est la condition non moins essentielle du crédit et de 
l'échange. 

Le hasard, par lui-même, n'est ni moral ni immoral. Sans, 
doute, dans une société organisée sur le principe de garantie mu- 
tuelle, tous les efforts combinés tendraient à éliminer le hasard : 
mais là oii cette mutualité n'est pas décrétée, l'agiotage devient 
prépondérant, et toute loi qui prétendrait le restreindre dans un 
ordre de transactions pendant qu'elle le laisserait libre dans les 
autres serait une loi arbitraire, une loi de mensonge et d'ini- 
quité. 

En deux mots : la mutualité opère contre le hasard, comme on 
le voit par l'assurance; l'agiotage opère sur. Aucune loi ou cons- 
titution mutuelliste n'ayant déterminé à cet égard les droits et les 
devoirs des citoyens, leur condition légale est le jeu : cette consé- 
quence est forcée. 

Il suit de là que. ce qui serait illicite, coupable dans un régime 
de mutualité, à savoir, la recherche de l'agio pour lui-même, à la 
place du produit, cesse de l'être dans un régime d'insolidarité ab- 
solue, où tout est abandonné à la fortune. 

Cela posé, on demande : Lequel des deux est le plus moral en 
soi, le plus utile, le plus conforme à la justice éternelle et à 
l'économie, de ces deux régimes : la mutualité ou la licence? Dé< 
pend-il de la volonté du législateur, du sophiste» que ce soit in- 
différemment celui-ci ou celui-là? 

Et c'est à cela que nous répondons, contre les économistes : 
Voyez les faits. 

D'après des documents officiels, le produit du service des agents 
de change, à Paris, pour 1855, a été de 80 millions, ce qui sup- 
pose une masse de transactions de 64 milliards, non compris les 
opérations de la confisse, etc, 
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Les transactiaoB fiérieoses n*atteigiient pas certainemeiit plus de 
3 ou 4 milliards. L'importance des opératioos de pur agiotage est 
donc à celle des affaires réelles comme 16 ou 18 à 4, Cela est-il 
moral? 
4JoalOD8 : Gela est«îl économique? 

On a osé dire que les opérations de Bourse n'affectaient paa 
d'une manière sensible le crédit agricole et industriel ; qu'il n'était 
pas Trai que les capitaux fussent détournés de leur destination 
naturelle. Qu'est-ce dono que ces 80 millions que se partagent 
les agents de change, présidents et appariteurs de cet immense 
tripot? 

80 millions de courtages supposent que plusieurs centaines de 
millions ont été journellement engiigés au jeu : n'eussent ils pas 
été mieux placés dans l'agriculture, à laquelle la Société du Crédit 
foncier n'a pas un sou à offrir ; dans le commerce, à qui la Banque 
ne cesse de serrer les courroies? 

Nous Yoilà donc, par l'effet de la prépotence laissée à l'élément 
aléatoire sur l'élément juridique, dans un état de démoralisstioa 
chronique, organique, légale. Qui donc, voyant ce qui se passe, 
l'oserait nier? 

L'unique pensée des gens de Bourse se résume en trois mots : 
6AGNBB, AU »u, DB l'argbnt I Tous, OU la plupart, ont des reve- 
nus, un commerce, une industrie, un état, des moyeos d'existence 
enfin. Que demandent-ils à Tagiotage, alors? Des profits sans tra- 
vail, sans capital, sans esprit d'entreprise, sans génie. La Bourse 
a deux oscillations, la hausse et ki baisse, comme la roulette a 
deux couleurs : vendre en hausse, acheter en baisse, parier sur la 
rouge ou la noire, c'est tout un. Le hasard est le grand artisan 
des succès et des revers. 

Quand on nous citerait les bénéfices superbes encaissés par les 
heureux à une partie jouée le plus loyalement du monde, nous 
demanderions : Quel est cet élément, le hasard? est-ce une puis- 
sonce économique, un principe créateur de valeurs utiles et échan- 
geables? 

c La plupart des agents de change, dit le Bnlletin de la Preui da 
18 janvier 1866, avaient reçu, depuis hier, de la province, un nombre 
infini de dépêches télégraphiques qui révoquaient les ordres de ventes, 
et les remplaçaient par des ordres d*aobat* » 

Yoilà bien la mevle qui tourne à in'de, selon l'expression de 
J.-B. Say. Un déplacement de capitaux, stérile au point de vue de 
la production nationale, fatal aux victimes qui y perdent leurs 
moyens d'existence et de travail : telle est la Bourse. Ce n'est ni 
plus ni moins qu'une transformation de la loterie tant décriée. La 
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police traque & outrance les tripots clandesHns où qod^es fihide 
famille TOnt risquer, arec des fiUes, une partie de leurs revenus; 
elle protège la Bourse où les pères engloutissent, arec des eserocs, 
le patrimoine de leurs femmes, la dot de leurs filles, rétablisse* 
ment de leurs garçons. Il y a donc, comme dit le professeur, «e 
grande et une petite morale. 

Dès qu'on ne s'assemble que pour jouer, qu'importe que l'on 
joue sur des chimères ou sur des réalitést 

ff L'histoire de la tnlipoxnanie en Hollande est anssi féconde en ensei- 
gnements que celle d'aucune autre époque. C'est dans l'année 1634 que 
les principales villes des Provinces-Unies commencèrent h. se lancer 
dans un trafic destructeur de toute espèce de oomme^Be. La fureur éa 
jeu qu'il alluma provoqua l'avidité du riche et les folks espéranoeB d« 
pauvre, fit monter la valeur d'une fleur au delÀ de son pesant d*or, «t 
finit, comme toutes les frénésies de la même espèoe se terminent ordi» 
neifément^ ^ar toutes les foreurs et toutes les misères du désespoir.' 
Four qofilquea personnes enrichies, il 7 en eut im nombre prodigieux 
de roinéee. Su 1634, on recherchait les tulipes avec le même empres- 
sement qu'on a mis, en 1844, à se procurer des promesses d'actions de 
chemins de fer. La ^éculation a suivi exactement la môme marche dans 
les deux cas. On prenait l'engagement de livrer certains oignons^ et, 
par exemple, lorsqu'il ne s'en trouvait que deux semblables sur !• 
marché, comme cela arriva une fois, alors château, terres, chevaux, 
bœufs étaient vendus pour payer les difiërences. On passait des contrats 
et on payait des milliers de florins pour des tulipes que ni le courtier, ni 
le vendeur, nil'aohetenr ne devaiei|t jamais voir. 

« On pevt juger jusqu'où allait cette manie, quand on voit établi par 
divenes auterités qu'U 7 avait telle tulipe que l'on paya en valeurs 
égalant 2,900 fr.; une autre variété fut payée 2,O0O florins (2,320 ftr.); 
on donna, en échange d'une troisième, un carrosse neuf, deux chevaux 
gris et leurs harnais; on livra douze acres de terre pour une quatrième. 
Il y eut un spéculateur qui, en quelques semaines réalisa 60,000 florins 
(69,600 fr.) 

« Mais k la fiu, l'heure de la panique sonna, la confiance s'évanouit, 
on manqua aux engagements, on cessa de payer de tous les oôtés, les 
rSves dorés se dissipèrent. Ceux qui, une semaine avant plaçaient les 
plus magnifiques eepéranoes dans la possession de quelques tul^s, qui 
leur «liraient auffî pour réaliser une fortune princière, restaient le visage 
allongé et l'ail stupéfait devant de mauvais oignons qui n'avaient 
aucune valeur intrinsèque, et qu'ils ne pouvaient vendre à auoun prix» 

« Pour conjurer le mal, les marchands de tulipes convoquèrent des 
sSASmbttiSi et firent de beaux discours dans lesquels ils prouvaient que 
leurs tulles avaient plus de valeur que jamais, et que la panique était 
j aussi absurde que mal fondée. Ces discours excitèrent de grands applau* 
dissemsBts; maïs les oignoi^s n'en restèrent paç moins sans valeur, ji 
(iA Bwrêê di lon4re9, par Jf, f^BANcii»», traduc1;ion 4e M- LEifBBVBD- 
I>iJBUFii, sénateur, mçm mliûstre.) 
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Qaû rêve d'une Imagination en délire s'élèYerait jamais à la 
hauteur de rhistoire? La pierre philosophale fût mise en corn- 
mafidiledel«â4ài825 : 

« Parmi let oonpagwes qv'oa wojêit soigir oha^ae jour, il s'en forma 
nsè pour fabnqver de Vor. Oa annongait que 1» snooès était certain. 
Les aeidoos ftuMnt nàtvédà mw90 furevr; mais, leur placement acheté, 
on AV&Ot les aetioimains que» c(Miuixe les fraia qu'entraînait la fabri- 
cati€«id'ua«onoed*oraial;tai]idraiBatdeux fois la valeur, on était obligé 
de diasoudre la aoeiété, et que la varaament efieotué serait retenu pour 
payer kt teis fait» jusque-là. > {B<Mtiê de Lotidru^ page 272») 

Restons dans les données oontemporaioes. L'esprit humain, 
malgré sa passioa elOfrénée du jeu, qui lu^ représente sa sponta* 
néité et son indépendance, répugne au néant : il aime à se repo- 
ser sur des malérialités. Ici commence ia conrersion du jeu en 
escroquerie. 

c £n France comme en Angleterre, i Paris comme à Londres, le 
démon de Vagiotage a tourné la tête des habitués de la Bourse, et sali 
de son contact les affaires les |^s recommandablea. Alléchés seulement 
par l'appât des primes et par les différences considérables qu'il était 
possible d'ocoasionnor d*un jour à l'autre saas risquer beauevup d'ar- 
g«nt| les honuBCs qui se sont mêlés à ces spéculations n'ont pas pris la 
peine de faire un ohoiz entre les titres des différentes compagnies qu'ils 
trouvaient sur la cote de la Bourse ; ils les ont tous acceptés sans dis* 
tinction, les ont tous entourc^s de la même faveur^ et sans se rendre 
compte de leur valeur réelle, ils en ont escompté l'avenir inconnu par 
des primes qu'ils réalisaient dans les quarante-huit heures. 

« Les choses ont été ainsi pendant quelques mois; bientôt les profits 
obtenus par les plus avisés au moyen de ces manœuvres leur ont suscité 
de noml>r«ox conourre&ts, qui, trouvant la plaoe prise, le marché des 
actions industrielles trop circonscrit, se sont jetés à corps perdu dans 
des opérations bien autrement aléatoires, en escomptant, achetant et 
vendant À prinM, non plus des actions existantes, ayant une base cer- 
taine, mais des promesses d'actions, des certificats de souscription, — 
moins que cela même, — de simples paroles : car ou a vendu, acheté et 
coté à 40 fr. de prime des titres d'une eompagnie qui n'existe encore 
qu'en projet; qui a reçu des demandas, mais qui n'a point enoore ouvert 
de souscription et n'a mtmt £sit aucune réponse à ceux qui lui ont 
écrit pour prendre un intérêt dans l'opération qu'elle a en vue. • 

Ainsi parlait le Journal des Chemm de fer du 28 décembre 1844. 
Il disait encore, le 2 août 1845 : 

f Pour ne parler que d'une affaire récente, les récépissés de la coni« 
pagnie Sellière pour les embranchements de Dieppe et de Fécamp sur la 
chemin de fer du Havre, l'agiotage a été poufié sut ces vateurs jusqu'è 
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la frénésie. Les 36,000 actions ^présentant le capital de la compagnie, 
ont été vendues et achetées plusieurs fois dans la même semaine. Faut-il 
en conclure qu'acheteurs et vendeurs avaient nue opinion différente de 
Taffidre? Pas le moins du monde : le même joueur achetait et vendait 
dans la même Bourse, des actions qu'il ne possédait pas, qui n'existaient 
pas encore. Âin^ on vendait des récépissés à livrer aussitôt rémission; 
puis on vendait à terme des récépissés qu'on n'avait pas, qu'on n'en- 
tendait pas acheter. H ne s'agissait que d'un échange d'engagements et 
de payements de différences. Mieux que tout cela : la plupart dn 
temps, acheteurs et vendeurs ne connaissaient l'affiiire que sons le nom 
de Dieppe a Fécamp; c'est-à-dire que s'ils avaient essayé de se rendre 
compte de l'affaire sur laquelle ils jouaient, ils auraient dû croire, — et 
ils croyaient généralement, — qu'il s'agissait d'un chemin de fer de 
Dieppe à Fécamp : ce qui, soit dit en passant, etlt été industriellement la 
chose la plus ahsurde. » 

La Société du Valais de Flndastrie n'a pu se constituer, le mo- 
nument n*a pu se construire qu'à la condition que le gouverne- 
ment garantit un intérêt annuel de 4 pour iOO du capital engagé 
dans Tentreprise. Personne n'a jamais cru, en nffet, qu'une cons- 
truction colossale, du coût de 17 millions, impropre à tout autre 
usage qu'aux expositions, c'est-à-dire de produire tous les cinq 
ans quelques profits très- incertains, fût une affaire industrielle. 
L'État faisait appel, sous forme d'emprunt indirect, aux capitaux 
privés, pour l'érection d'un édifice tenant du luxe beaucoup plus 
que de l'utile. En réalité, les actions du Palais étaient une sorte 
de 4 pour 100, et elles n'ont jamais touché que l'intérêt garanti 
par le Trésor. Or, dés leur émission, les actions de lOOfr. au pair 
faisaient 30 fr. de prime; en 1854, le monument n'étant pas en- 
core achevé, elles se cotaient 170 fr. ; elles ont monté jusqu'à 
176; c'est-à-dire que pendant que le 4 1/2, mieux garanti, était à 
92, la foule stupide et vorace se ruait sur le 4 pour 100 à 176, re- 
tombé aujourd'hui à 70. 

On prévoit déjà, d'après ces faits, que la position des joueurs 
n'est pas égale, ce qui ajoute singulièrement à l'immoralité du 
jeu; mais ici, comme sur la question même de l'agiotage, les 
données sont telles qu'il est impossible de formuler, à priori^ 
une condamnation, à moins de se placer hors du régime que l'éco- 
nomie anarcbique, légale, nous a fait, et qu'il s'agit pour elle de 
défendre. 

En effet, si le marché aléatoire, mais reposant sur une donnée 
réelle, ayant un objet réel, est permis ; et si le jeu, un jeu effréné, 
en est la conséquence, fera-t-on un crime au spéculateur assorti 
de capitaux, à qui une position inexpugnable permet d'attaquer à 
son gré ou de garder l'expectative; lui fera-t-on un crime de pro- 
fiter des écarts que l'emportement des joueurs ne manque jamais 
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de produire sur le marché, de combiner le ferme arec la prime^ 
le comptant a^ec le fin courant? 

Le public de la Bourse, de même que le monde de la produc- 
tioD, se divise donc en deux catégories : Tune, de beaucoup la 
plus nombreuse, est celle des exploitée ; Vautre celle des eosploi" 
teurs. 

Les premiers, masse moutonnière, vile mtdtUiide^ ramassis de 
portiers, de domestiques, de rentiers, de petits bourgeois, labo- 
rieux, mais avides, de gens placés à tous les degrés de l'échelle 
sociale, ne connaissent de la Bourse et de ses ficelles qu'une 
chose : Tenter la chance. Franchement ils s'imaginent que les 
choses se passent à la Bourse comme à la loterie ; que tout dépend 
du hasard ou d'un calcul de probabilités!... Aussi de quel air vous 
les entendez professer ce fameux axiome de la sagesse populaire : 
Qui ne risque rien n'a rienl Donc, pensent ces philosophes, c'est 
prudence d'exposer son pécule, sa vie sur un coup de dé. Vivre 
riche ou mourir!... La folie serait de croupir dans Thonnète ai- 
sance ou la médiocrité. 

Où commence la richesse? Pour l'artisan et le domestique, ce 
serait mille livres de rentes ; pour l'industriel, un capital triple ou 
quadruple; pour la moyenne bourgeoisie, le mi/itofi, le samt et 
sacré million! Â\psi en raisonne-t-on, du moins au point de dé- 
part. Mais le jeu, c'est la roue d'engrenage; une fols le doigt pris, 
il faut que le corps suive ; Timpitoyable machine ne s'arrête ni 
aux cris d'angoisse ni aux tortures, elle ne rendra que les lam- 
beaux d'un cadavre. 

— Je suis allé une seule fois à la Bourse ; j'y ai gagné 50,000 fr. 
[Je n'y remettrai jamais les pieds, disait un négociant parisien à 
jses amis. Ce sage n'était pas de son temps; tous ses amis lui don- 
inaient tort. 

Sans la moindre expérience des affaires, complètement étranger 
jaux combinaisons par lesquelles les privilégiés du temple de Plu- 
tus préviennent ou parent les catastrophes, le joueur que son im- 
bédllité ou la médiocrité de son enjeu a marqué pour le repas du 
dieu, joue jusqu'à l'entière déconfiture, qui ne se fait jamais at- 
tendre. Rien de plus stupide, de plus glouton que cet animal : il 
mord aux plus grossiers appâts. S*arrétant devant une affiche de 
spectacle, qu'il prend pour une annonce industrielle, il lit : Che- 
min de fer de Paris à la lune, et il écrit au directeur pour avoir 
des actions. Point n'est besoin d'habileté pour plumer de pareils 
oisons. Combien faut-il de goujons pour engraisser un brochet? 
combien de passereaux pour le dîner de Tépervier? combien d'a- 
gneaux pour sustenter un lion? combien de petites fortunes pour 
les menus plaisirs et les maltresses d'un naJ)ab? Toujours est -il 
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qSë \è grtiéJP fi[6 ffiàâquë pus t ftfocfaéts, épertfefi, Kônâ ef floan- 
ciers s'eodorment chaque soir en bénfsâanf la Protidence, qui 
donné la piîmê ijftfôfîdîenne à tous ses enfants. 

Dans te mn, le iMfiûiiïïe nowrbfe de téux qoî gagnent de l'ar- 
gewr k la Bott-se, et qnî ((ftrne h catégorie de» privilégié*, on 
dislingue les prudents et les habiles, 

Lca/ pHtâm$ font d'un bout de Fanuéè à f aofre dés opérktîons 
d'ai'Mtrâge. Ce soût des capifaHstes qui n'achètent jatnâîs au delà 
3e leur fortufïé dîspôflible; ils profitent de la baisse pour placer 
iëUH foiidâ, et i^e contentent, en attendant la hausse, de palper 
letirs dhidféiïdeiï. Ils réalisent lent avoir qtratre, cinq, six fois par 
atr, jyitfs m tnoîfjs, éeïoù les circonstances, lia vont du Mobilier au 
Fobcler, du Foncier à la Rente, de la Rente atix Chemins de fer, 
des Cheinins de fer aux Petites Voitures, des Petites Voitures aux 
(îâi, dés Ùài atrx Otûnîbus. Lés plus afîséô font des reports et de- 
Viébrieut leg prèteUrâ à la petite sèWâîne des joueurs qui ont encore 
quelques tiiille francs à fisquer. Leur position est excellente au 
point de vue de la sécurité : le pire qui puisse leur arriver est de 
réété^ détèfltèWs de titfés éfi stagnation, et d'eu être réduits âtix 
l^ûiS Semestriels de Jeuf placement. Ils tirent ainsi iî 10 à 20 pour 
lOo dé leuf capital, tk se croient des citoyens éminemment utiles, 
él Se dônûôttt volontiet-s la Vèrtttéuse indignation de déclamer contre 
rôgiotagô et lé pafasitisffle. Les journaux de Bourse, les manuels 
dé fiotil'Sè, \éè altaatiacïiS dé Rôutse les proposent en exemple; la 
côui» lés prttie, la ville les admire, la multitude les énvie; ils 
cumulent les bénéfices de la fortune et de la considératfoti des 
citôVéiig. Cetix qdl le péUTént les imitent : un mouvement s'est 
dèdlàfé èti Cê sëtts, et l'oti applaudît, comme â une amélioration 
dô là tHôfaiJté publique. Noas en soaimes là! 

Tout ce monde, monde honnête, monde d'élite, monde întelïi- 
gëtit, prudent et sage, Qtit iôm k coui» èta, complice et fatiteur 
de toutes lès èxtravàgancèfe, de toutes les fornications, de tous les 
cfiineS ^ul prennent leur origihe à. la Bourse et dont il profite, à 
qboi Sôrt-ll d'ailleurs t.. . A quoi servent ses capitaut? Ceux qui 
s'en font les avocats, poUr tié pas dire les souteneurs, devraient 
nous le dire. 

Quant à nôtts, il ttttus est Impossible d*avoir ici deux poids et 
deux mesurés, d'amnistier l'exploiteur d'esclaves, quand nous con- 
damnons le négrier. La Bourse, dit M. Hirès, est le marché aucù 
c&pitûi^. Nous raviolis dit nous-même (page 78), et nous sommèa 
hèuféùt de noUs rencontrer aVec les chefs de la spéculation mo- 
défne. Mais sont-ce des mar(;hânds ou des parasites que ces pî- 
qnfeUrs de dlflfereuces qui ne tiennent à aucune entreprise, et qtit 
^'auraient rieu à recueilli^ b11 n'y avait que des affaires sérieuses. 
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si chaque actionnaire, comme le mot le donne à calandre, restait 
fidèle à sa oonunaAdite, si du moîpa 4e portetir d^actioDs 1 por« 
teur d'action» il ne «e /aidait %m ides ^ebaages réels, 4es arbi- 
trages^ 

Ce sont les habiles, joints anx néceMium, oomne les a^peHe 
M. Miré», qui ajbwi^nt le jao, et les pruiente TentreUeiMMiil. 

Or, si |»e«i que chacon contribue ^wr sa pari à la eomipffoa 
publique, dte tors que tmA le monde j conlrifane, il s^endre 
une immeoae corruption. G^fA ce (^'esprimail fort bien la JteMM 
£ Edimbourg k propos des opéraltona de Cbeaina de for : 

c Les grandes fraudes oiie non» avons mgaaiém ne fost pas la ftdt d« 
la déloyauté d'an seul individn, oa même d'un gr^llp^ d'iadÎTidlSt silss 
lésnltent de la combinaison des intérêts d'un gjrand Oi^mbiprf tl'iodividva 
et d'agrégations d'individas. Comme une histoire ^oi, pa«MUt dp iMmcbs 
en booehe et recevant à chaque édition nouvelle une légère sdditJLQT» 
renent à sa stmree sous une forme presque méconnaissable; de piêjjDe 
c'est avac va peu d'ab«s d'iafluenee de la part des propriétaires fonciers, 
un peu de favoritisoie de k part des «Mmbres du Parlement, un peu 
d'intrigue de la pfurt dep gens d« loi, qa peu ûb isoUasiM de ia put des 
entrepreneu^rs et ingénie)ur»r VU peu d'ipriaté «a ipsin da la part des 
directeurs, uxi peu d'atténuation des d^peuMS prA^#Mas et d'/escagémtio» 
des bénéfice^ en expectative, gne les sctiounsir^s sont tr^W^ d'nat 
manière indigne, sans que la fraude puisse être ixnput^ dixaptpSISIlt .^ 
personne. • (fievue britannique^ février 1856.) 

Que dleenanaous autre chose? Nous admettons avec Técrlyala 
aogtaia (pie les individus néceiHteux, ffrudetai ou habiles, à Hos- 
tigslipn» sous le patroikage et au profit desquels se produisent ces 
FRAUDES COLOSSALES, fie sout peut-être pas, sous le rapport de la 
moralité, am-desêouê de la jnof àhm générale. 

Nbtts aoutenotts seuteaient qu'en raison de l'élément aléatoire 
qui dABsitte dans toutes les ip&Rsaclions, et qu'aucun principe de 
droit (lublic n'est de force à conjurer, les œuvres de ces hommca 
sont mauvaises, leur conscience véreuse, leurs spéculations immo- 
rales, et nous ajoutons que^ ^ uœ dlaynotMA doit âtne liite'parmi 
euz^ ce ne sera pas ^ coup s4r t^ laTenr des sophistes qui essayent, 
par de vaine» 4é(damatiûna, de légitiaier ce que la consience uni- 
verselie léprouve. 

Après les prudents, les habiles. 

Toute spéculation, industrielle, commerciale ^ financière, repose 
sur un calcul de probabilités. Dans un régiipe d'antagooiao^, oâ 
les pensées, pas plus que le» intérèls, ne ae garantissent les unes 
les autres, nul ne peut être contraint de laire fNirt aux autres de 
ses prévisions : voilà le droit 

Mais qui distinguera les préviMona légitimes des illégMhnes? qof 
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préviendra Tabus des confidences et des secrets d*État? qui osera 
dire devant la correctionnelle : La connaissance de tel fait, de telle 
résolution, devait être rendue publique, car elle appartenait à tout 
le monde, elle créait un cas de force majeure dont personne n'a- 
Tait le droit de se prévaloir? 

L'introduction de pareils principes dans le droit civil implique- 
rait une révolution, la révolution de la mutualité. Nous restons 
donc, par horreur de la justice révolutionnaire, dans Tanarchie 
immémoriale, où s'escriment à armes inégales la médiocrité avide 
et aveugle, le capitalisme clairvoyant et Tbabileté escroqueuse. 

Les habiles sont en quelque sorte la bohème de la Bourse. Avec 
un mince capital, voire même sans capital aucun, ils spéculent 
tous les jours, vendent et achètent quand même. Leurs liquidations 
ne se soldent que par des différences. Us peuvent vivre des années, 
opérer sur des millions, sans jamais posséder le moindre titre, 
sans avoir touché de dividendes. C'est le jeu à découvert dans sa 
plus haute expression. En revanche, ils sont parfaitement maîtres 
de leur terrain : tous les chemins, les sentiers, les précipices, les 
coupe-gorge leur sont familiers; ils n'ont que faire de boussole 
pour se diriger dans ce labyrinthe. Us chassent la prime à courre, 
à l'affût, au traquenard; les faiseurs les recherchent et les protè- 
gent, parce qu'ils emploient leur flair et leur adresse à lancer ou 
dépister le gibier, à diriger ou à égarer la meute. Aussi vivent- 
ils assez bien de leur braconnage. Si quelqu'un d'eux, par hasard, 
se casse le cou ou se trouve happé par la correctionnelle, on se 
dit le lendemain, à la halte : a C'était un homme bien adroit; 
quel dommage I » Et après cette oraison funèbre, on n'en parle 
plus. 

Voici un spécimen de leur industrie, que nous empruntons à la 
Gazette des iribmaux^ pour l'édification des prédestinés. C'est une 
des mille manières dont on les pipe à la hausse ou à la baisse. La 
parole est au chef d'emploi; il expose conmient on lance une 
affaire. 

« J*aî, par exemple, cinq courtiers ; je lenn remets à chacun mille 
actions de la société qu'il s'agit de lancer. Ils arrivent à la Bourse. La 
compagnie est déjà connue par des prospectus. Us offrent de vendre 
immédiatement, au comptant, les actions dont ils sont détenteurs, et 
ofirent en même temps de les racheter à terme avec plus ou nx>ins 
d'écart, sur lequel écart est déduit encore le montant d'une prime. 

• Je m'explique par un exemple. J'offre miUe actions de la Lignéenne 
an comptant et au pair, à 100 fr.; j^ofire en même temps de les reprendre, 
à la liquidation prochaine, à 110 fr., dont 5 fr. de prime. Cela veut 
dire que quand la liquidation arrivera, si je ne veux pas prendre li- 
vraison des actions que je viens do racheter à 110 fr., mon vendeur les 
gardera, moyennant que je lui paye 6 fir. par action. 

.„__, Google 
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f II aura ainsi gagné 5 fr., et Taction qu'il avait payée lOO fr. ne lui 
ea coûte plus que 95. Il peut recommencer la même opération pendant 
un nombre de liquidations indéterminé, avec chance de toi^oars gagner 
la prime et sans aucune chance de perte, car le pii qui puisse lui 
arriver, c'est de voir l'acquéreur prendre livraison si les actions montent, 
et dans ce cas on les lui paye. 

« Voilà comment il est possible d'ouvrir un marché à la Bourse sur la 
première valeur venue. H faut trouver un vendeur et un acheteur. Le 
vendeur, c'est celui qui apporte ses titres ; l'acheteur, c'est celui qui se 
résout très-facilement à prendre des actions au comptant, quelle que soit 
leur valeur, puisque en même temps qu'il les prend d'une main an 
comptant, il. les lâche de l'autre main à terme, avec profit. Cette opé- 
ration a pour effet immédiat de produire la hausse. » 

C'est alors qu'anÎTent les moutons de Panurge et que les com- 
pères se TOient arracher, contre bons et beaux écus sonnants, les 
chiffons de papier sur lesquels ils semblaient faire, dans leur coin, 
des transactions si animées. Voyons maintenant l'inverse. 

« Voici 'comment opèrent les baissiers. Sans avoir d'actions, ils en 
vendent des quantités plus ou moins considérables, suivant le crédit dont 
lia peuvent disposer. Or, plus une marchandise est offerte, pins son 
cours baisse. Quand les actions sont descendues à un cours inférieur à 
celui auquel il les ont vendues, ils en rachètent et gagnent ainsi la 
différence. 

> Ces opérations de baissiers ont une grande influence sur le marché : 
eUes ont pour effet de forcer les vendeurs à primes d'abandonner leurs 
primes; d'où résulte nécessairement une dépréciation de la valeur. 

f Tel est le mécanisme des opérations de Bourse pour l'établissement 
d'on marché, et voilà comment je m'y suis pris pour lancer la Li- 
gnienne, » 

Qu'en disent ces bons provinciaux qui, du fond de leur sous- 
préfecture, prétendent, sur les indications d'un bulletin financier, 
souvent dupe, parfois complice, diriger à Paris une opération de 
Bourse et y gagner de Targent ? 

§ 2. ASSOCIATION DU CAPITAL ET DS l'iUTELUOSNOB DAK8 1MB 
OPéRATIOKS DB BOUBSB 

Si le jeu est la condition naturelle du producteur et de l'échan- 
giste; si d'autre part il est permis au spéculateur d'user à la 
Bourse de lavantage que lui assurent ses capitaux, la supériorité 
de combinaisons pour d'autres inaccessibles , la priorité des ren- 
seignements, sera-t-il défendu d'associer, contre les hasards vul- 
gaires, ces puissances irrésistibles, le capital et le talent , comme 
disait Fourier? 
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Nofi, certes : nous sommes toujours dans les termes de là pro- 
bité légale. 

Au-dessuô des joueurs gros et petits, agiotant au jour le jour, 
— qui avec la probabilité plus ou moins grande d'un agio en sus 
de rintérèt de ses fonds, qui avec la certitude finale de sa perte, 
— - s'élèvent l'homme à millions et l'homme à idées, le juif Shylock 
et rindustrieUx Figaro, ceux que l'union de leur fortune et de 
leur génie plaee à la tôle de la spéculation. Car, nous l'avons dit, 
le monde spéculant forme une société complète, ayant, de même 
que le commerce et l'industrie, sa haute finance, sa bourgeoisie et 
son prolétariat. Inutile d'ajouter que la répartition des profits et 
des charges ne s'y fait pas autrement que dans le champ du travail. 

Shylock est d'origine plébéienne. La source de sa fortune» c'est 
quelque calamité publique. Fournisseur, espion» servant, trahis* 
sant à la fois toutes les causes, il a grandi au milieu de la détresse 
de ses concitoyens; il s'est élevé sur des cadavres. 

cDeâ avébttifiéts abglais clés Inded oHent&les avaiè&t gagné dàs 
joinniefl ptodîgîeuâes en pett de mois. Revenus dans la métropole, fls 
bâtissaient des habitations magnifiques où le faste tenait trop souvent 
lieu de goût; ils faisaient hausser le prix de toUs les articles de consom- 
mation. En face, on les saluait jusqu'à terre; derrière ettX chacun 
tremblait. Oh en racontait àeâ histoires épouvantables; et le paysan, 
tout & la fois malicieux et craintif, frémissait de tous ses membres &u 
passage du lourd carrosse où se rengorgeaient ces hommes, qui n*âvBie»t 
acquis leurs richesses qu*èn fbuîant aux J)léds les lois de Thumanité. Il 
n'y a pas pluà dd vingt ans, on racontait k Tauteur de cet ouvrage qUe 
lord Clive avait sous son lit une boîte dans laquelle étaient entassée 
toutes les pièces vconstatant ses crimes, et qu'il ne s'était suicidé que 
parée que sa consdenefe ne lai permettait plu* d»en Supporter l'écrasant 
wnxrénir. 

ff FUS d'un batelier, obligé, dans sa jeunesse, de dtner sur le bout d'un 
comptoir, avec un journal pour nappe, Thomas Guy ne laissa pas moiftft 
de 12 millions et demi de francs à sa mort (1724). Ses premières opéra- 
tions se portèrent sur les bons avec lesquels on pavait les marins du 
téttpà de Chàlrl'ôS iT. Après plusieurs années de Cruelles privations èl dô 
travaux plus grands encore, les défenseurs cle la patrie recevaient leur 
solde en papier, non remboursable à la volonté des porteurs. Les marins 
trop souvent Imprévoyants, étaient contraints d'abandonner ces gages, 
Wcettains de leur paye aux usuriers, qui les leur escomptaient au taux 
fixé par leur conscience. Des hommes qui avaient fait le tour du mondé^ 
comme Diake, ou qui avaient combattu corps à corps avec Tromp^ étaient 
fort inhabiles à lutter contre les agents rusés des usuriers, qui les atti- 
raient dans les ignobles repaires de Rotherhite, et achetaient leurs hoùê 
fcu plus bas prix possible. C'est ainsi que d'excellents matelots, la gloire 
de la marine anglaise, étaient volés, ruinés et contraints à porter leurs 
service» ^es da» nation» étrangères. C'est à l'achat de ces bon» qao 
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Thomas Guy s'attadfas d'abord, et c'est tm le préjtldiee p6Hl à nos 
braves matelots qu*il commença à établir la base de son immense 
fortune. 

« Il mourut à Tâge de quatre-viUgt-nn ans, laissant par son testa- 
ment 240,000 livres sterling (6 millions de fr.) à l'hôpital qui porte son 
nom. Son corps, qui reposait dans la chapelle des Merciers, fut trans- 
féré en grande pompe à l'hôpital Saint-Thomas, et le 13 février 1734, 
dix ans après sa mort, une statue fut élevée à sa mémoire, dans la cour 
de cet hospice qu'il avait édiâé avec la paye si péniblement gagnée par 
les matelots anglais. » [Bourse dé Londret,) 

Shylock est naturellement l'entrepreneur de concesstond, Tadju- 
dicataire d*emprunt8, le patron de tout ce qui offre de gros pro- 
fits. Son rôle n'est pas difficile, car, dit le proverbe, Teau va tou* 
jours à la riyière. S'il avise de spéculer sur les marchandises, ce 
n'est pas à moins de l'accaparement de toute une nature de pro- 
duits : hier le mercure, le lin ; aujourd'hui le cuivre, le trois-six ; 
demain le plomb, les sucres. 

Le gouvernement décrète un emprunt 3 pour 100 et appelle les 
capitalistes à soumissionner. Shylock se présente ; il devient adju- 
dicataire au taux de 75 fr. 25. Ce même joar le 3 pour 100 monte 
à 77. Il vend aux spéculateurs son privilège de verser l'emprunt, 
et sans sortir de sa caisse autre chose que le cautionnement dont 
on lui paye l'intérêt, il gagne en quelques heures 15 millions. 

Plein de sollicitude pour son pays, il offre un jour à l'État de 
construire à ses frais, moyennant concession de 99 ans, indemnité 
pécuniaire et intérêts garantis, un railway « que les besoios du 
commerce réclament impérieusement ». L*État, protecteur du 
commerce, s'empresse de saisir une si belle occasion et de confé- 
rer à Shylock le privilège qu'il sollicite : « le privilège de se rui- 
ner, » s*en vont criant les Jérémies chargés de prouver au public 
que Shylock n'a d'autre mobile qu'un ardent amour de l'humanité. 
Peu de temps après, le juif, trouvant au fond l'affaire bonne, et 
«jaloux d'en rendre les profits accessibles à tout le monde,» 
forme une Société à laquelle il vend, moyennant un nombre d'ac- 
tions et un prélèvement perpétuel sur le produit net avant toute 
répartition aux actionnaires , sou droit de construke et d'exploiter 
un chemin de fer dans Vintérêl du commerce. 

Le ploutocrate n'a que faire de chercher les entreprises ; elles 
viennent le trouver d*elles- mêmes. Le public ne veut point d'une 
spéculation qui ne se recommande pas d'un nom connu. Combien 
sont-ils, de ces hauts barons de la commandite, faisant de leur 
honorabilité métier et marchandise, et qui, après avoir un instant 
figuré sur les listes de fondateurs et premiers actionnaires, se 
hâtent, l'affaire lancée, d'encaisser leurs primes pour aller ailleura 
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trafiquer de leur patronage ? un demi-cent au plus pour toute la 
France ! 

Et le public de s'écrier, et le gouvernement de répéter après lui : 
Il y a encombrement et souffrance; la place est surchargée, le 
public saturé; plus de numéraire, le papier nous inonde. Jusqu'à 
nouvel ordre, le gouvernement ne fera plus de concessions nou- 
velles, n'autorisera aucune émission d'actions, n'homologuera les 
statuts d'aucune société anonyme. Il fera plus : il restreindra, par 
la gène de ses lois et règlements, la commandite elle-même. 

Imbéciles! vos écus se sont engloutis dans la caisse de Shylock, 
d'où ils ne sortiront que pour favoriser vos reports, accélérer 
votre ruine, racheter à vil prix vos actions, quitte à revenir à petit 
bruit à la masse, comme l'eau des sources leur revient sous forme 
de pluie. 

L'homme à idées, c'est Panurge, Scapin, Figaro devenu spécu- 
lateur. 11 a la consci>'nce élastique et l'esprit goguenard. Il connaît 
à fond toutes les ressources de la réclame et du canard. Il est 
aussi heureux des succès d'esprit que des bénéfices de ses mystifi- 
cations. H est passé maître dans l'art de faire la prime. Écoutez 
cet apologue : 

Certain aventurier d'une ville d'Afrique, à la recherche d'une 
idée, comme tant d'autres, se lève un jour tout radieux, et se 
frappant le front: — J'ai trouve, j'ai trouvél s'écrie-t-il comme 
Archimède. Il brosse son habit râpé, cire ses boites à soupape, 
met du linge blanc et s'en va trouver le gouverneur. L'intérêt de 
la morale l'amène auprès de l'autorité, dit-il. Les honnêtes habi- 
tants de la cité s'indignent de l'audace avec laquelle s'étale la 
prostitution. Il ne craint pas d'être démenti par ses concitoyens 
demandant qu'un arrêté relègue au plus vite les maisons de 
débauche dans certain quartier isolé, à peu près désert, où le 
scandale n'aura pas de témoins. Le fonctionnaire, père de famille 
et gardien de la morale, spéculateur aussi, promet de s'occuper 
de l'affaire dans le plus bref délai. 

Notre homme court chez un banquier. — J'ai besoin d'une cau- 
tion, dit"il, je ne demande pas d'argent. Et il expose au financier 
sa démarche dans l'intérêt des mœurs. — C'est de l'or en barre, 
répond ce dernier. Attention I 

Les trois puissances marchant de concert, radministration , la 
spéculation, la Banque, le jour où parut l'édil purificateur, notre 
aventurier se trouvait locataire à bail de toute la rue assignée aux 
maisons de filles. 

Ignoble, direz-vous, d'invention comme de style. — Eh bien f 
candide lecteur, nous pourrions attacher au carcan de celte véri- 
dique histoire un glorieux nom propre. Nous connaissons le ban- 
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quier qui a fourni la caution et touché, pour sa part de bénéfice, 
9,000 francs. C'est lui-naèrne qui nous a raconté l'anecdote. 

£q voici encore une dont nous garantissons l'autheuticité. 

— A quoi songez-Yous, mon cher, d'affermer à si haut prix un 
chemin qui ne couvre pas ses frais ? 

L'interpellé rit sous cape. — C'est peut-être une mauvaise 
affaire, répondit-il; j'en courrai les risques. 

Au bout d'un temps, le prolongement du railway en question 
vient donner à la tête de la ligne une importance considérable ; les 
nécessités du service exigent la cassation du bail. Notre fermier 
invoque le respect des conventions. Toutefois, devant l'intérêt 
public, il consent à faire un sacrifice. Le bail est annulé moyen- 
nant indemnité de deux millions. — Si j'avais eu cette idée- là! 
s'écrient avec admiration les spéculateurs à petits profits. 

Des coulissiers, le nez au vent et l'oreille au guet, ont vu plu- 
sieurs gros bonnets en conférence et parlant d'un air discret. — Il 
y a des nouvelles, pensent-ils. Et les voilà tous en quête du mys- 
tère, chacun pour son compte. Heureux qui découvrira le premier 
le pot aux roses! 

La nouvelle, qui ne demande qu'à se laisser découvrir, devient 
bientôt le secret de Polichinelle. Seulement, chaque investigateur, 
convaincu qu'il en a seul connaissance, opère avec sécurité. Ils 
sont deux ou trois cents dans le môme cas, et en voyant Tunani- 
roité de leurs tendances, ils commencent à soupçonner la vérité. 
Shylock et Figaro avaient besoin de produire soit une hausse, soit 
une baisse; les coulissiers ont donné en plein dans le piège. Fin 
courant ils payeront ou seront exécutés sans rémission. 

Il est bruit d'une fusion de compagnies, d'un accroissement de 
concession. — Bon! les titres vont monter; c'est le cas de jouer à 
la hausse ; seulement, attendons que la nouvelle prenne consis- 
tance. 

La hausse se caractérise un jour très-nettement; c'est le mo* 
ment d'acheter; le symptôme est décisif, la fusion est certaine. Et 
les demandes d'achat d'alfluer et de pousser à la cherté des titres. 
Enfin le grand jour arrive : la fusion n'est plus une hypothèse, 
c'est un fait accompli, officiel. La belle liquidation I Mais voilà que 
les actions restent stationnaires; elles ont même une tendance à 
la baisse. Pauvres dupes 1 l'affaire était escomptée quand vous 
vous êtes décidés à spéculer. 

c La première mystification politique dont on ait gardé le souvenir à 
la Bourse eut lieu sons la reine Anne. Un beau jour, un homme bien 
vêtu apparut sur la route royale, galoppant à toute bride. Prodigue d 
sa monture et de ses éperons, il faisait ouvrir toutes les barrières devant 
loi et annonçait à haute voix la mort subite de la reine. La nouvelle 
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vola de l'orient au couchant, du midi au septentrion. Rapide comme un 
feu follet, elle atteignit la ville en traversant lés solitudes où Ton voit 
se dresser aujourd'liui tant de palais. Les fonds tombèrent avec une 
rapidité proportionnée à l'importance de la nouvelle. 

c De tontes les fausses nouvelles, aucune ne fut plut fréquemment 
répandue ni plus favorablement accueillie que celle de la mort d« 
Napoléon, Il y eut, outre autres, une occasion dans laquelle ce bruit fut 
universellement accrédité. Lord Granville reçut un message qui la lui 
annonçait et qui en précisait toutes les circonstances. Personne n'éleva 
de doutes, les fonds haussèrent, et la nouvelle se répandit partout. 
L'histoire mise en circulation avait un certain caractère romanesque 
tout à fait en harmonie avec les actes de la vie du héros dont elle 
révélait la fin. On disait que Napoléon, ayant réuni un conseil de 
guerre auquel il avait appelé un des chefs du désert, qui ne lui avait 
témoigné quelque attachement que pour mieux assurer sa vengeanoe, 
ce barbare l'avait assassiné en plein conseil. { 

c II est digue de remarque que cette frauduleuse invention ne fut pas 
imputée aux gens de Bourse, mais à deux spéculateurs d'État, assistés 
par des membres de la Chambre des communes. Bien que les habitués 
de la Bourse fussent innocents de cette supercherie, ils n'en supportèrent 
pas moins les conséquences qui résultèrent de la fluctuation des fonds, 
et il y en eut plusieurs de rainés par l'ingénieuse gentillesse que 
s^étaient .permise les spéculateurs d'État et les membres de la Chambre 
basse, i {Bourt^ de Londres^ pa9aim.) 

Qui ne se rappelle le fameux message du Tartare sur la prise 
de Sébastopoll Les souverains se complimentèrent; l'Europe 
entière fut dupe vingt^quatre heures* ! 

Lorsque Sbylock et Figaro se coalisent dans une afifaire, on 
peut s'attendre à une rafle complète, 

« Le capital d'une compagnie de mines fut partagé entre cinquante 
propriétaires, qui déployèrent, dans leuirs avertissements au public, tout 
ce que Tartdupuff a de plus ignoble. Ils annoncèrent que les ustensiles 
les plus ordinaires des paysans de la contrée étaient en argent. Il n'j 
avait que 99 mines ouvertes dans tout le district, la oompagnie pro- 
dama qu'elle en avait acheté 360. Une autre affirmait audacieusement 
que dans un pays où il n'y avait pas plus de cinq mille habitants, elle 
était propriétaire de 3,000 mines; et bien que celles qui existaient 
eussent été abandonnées après une perte de 170,000 livres sterL 
(4,260,000 fr.), elles n'en furent pas moins achetées à un prix tiès- 
élevé. Grâce à ce puff, les actions atteignirent une prime énorme. 

c Une autre compagnie de mines se distingua par la magnanimité de 
ses sentiments. Ses règlements portaient qu'aucun de ses directeurs ne 
pourrait être propriétaire de plus de 200 actions; que toutes les autres 
seraient loyalement mises à la disposition du public, et que la plus 
stricte probité dominerait toutes les transactions. Malheureusement tous 
ces beaux sentiments s'affaiblirent à mesure que la puissance de la 
compagnie s'accrut. Des milliers d'actions furent partagées entre les 
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fiiizu&UtraUars «t soigneusement mises sous clef. On prit uie délibé- 
ration par laaneUe les directeurs et les agents de la dompAgnia étaient 
dispensés de faire des versements. Après quoi, Mux-oi Qhargèr«nt !•• 
courtiers les pins respeotables de la Boursf d'aefaet^r mille aq^iona, qi4 
forent payées aveo Vargsnt da la compagnit. Il çn xéwlt^ une bau^ga 
sur la pliMsa, h la tnitf de laquelle ils tirent vendre toutes leurs actiop^ 
avso prime. C'était la personne même qui avait vendu les mines à la 
compagnia qui é^ftit chargée de donner des renseignements sur leur 
valeur. Quoique les mines ne valussent rien, ce compère ne laissait pas 
que d*en faire les descriptions les plus flatteuses. Telle mine qui ne i 
valait pas 10,000 fr. fut achetée 276,000, et on paya 9,035,000 fr. pour 
d'autres qu*on trouva presque tout épuisées. « (Hoiitm ^ Xofiîfrdiypassim.) 

Â Tombre de ces deux puissances , la Fortune et le Charlata- 
nisme, I9 commua des martyrs perd ou gagne, selon les chances. 
De là ua concert permanent de murmures et d'éloges où chacun à 
sa dévotion exalte ou maudit les rois de l'agio. Que leur importe 1 
Us n'entendent point ce qui se dit si bas. Puis les mécontents 4'at)* 
jourd'bui ne seront-ils pas les satisfaits de demain? 

Tel 86 croit babile parce qu*il a fait quelques bons coups'. Le 
hasard a voulu qu'il opérât daus 1q même sens que Shylock et 
Figaro ; c'est pourquoi il a réussi. 

liQs gros ne s'associent qu'entre eux. Gomn^e tout gain, entre 
joueurs et filous, suppose une perte, il faut bien que quelqu'un 
paye. Ce quelqu'un ne sera pas la haute pègre,,. 

Elle a bien ses protégés. Comment refuser de prévenir son por- 
tier, son laquais, son cireur, ses amis, ses maltresses, son méde- 
cin, son journaliste, ses pensionnaires, ses pauvres, du moment 
favorable? dévoués clients dont il est bon d'entretenir le zèle, et 
qui rendent tant de services par leurs bavardages 1... Nous en 
trouvons dans VAlmanach de la Bourse pour 1857 un exemple par 
trop naïf pour que nous nous privions du plaisir de le rapporter à 
notre tour. 

c On n'a connu qu'après la mort de M. I-affitte, et jencore par la noble 
indiscrétion de ses obligés, les nombreuses infortunes qu'il secourait dans 
Tombre. M. Mirés suit de près cette tradition. Que d'écrivains furent 
agréablement surpris en recevant par la poste cette riche nouveUe : 

« Monsieur, j'ai l'honneur de vous prévenir que je vous ai accordé. •• 
«actions dans une entreprise de..., et que je les ai vendues d'après 
« vos ordres. Veuillez donc, je vous prie, passer à ma caisse pour y 
« toucher vos différences qui s'^èvent à ... » 

« Une foule de traits d'aussi bon goût Qnt assuré à M. Mirés tant 
Garnit dévoués dans la presse et dans les arts, que leur gratitude impose 
silènes aux clameurs de Venvie, » 

Quand M. Mirés, qui prend auj<»ur4'htii av«c une dignité si 
comique la défense du finander av/nlère contre le spéculateur néces» 
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sUeux, fait de ces envois aux gens de lettres qui cuUiv«nt son 
intimité, est-ce une leçon de morale, de désintéressement, de \ertu 
civique qu'il leur donne? Lui, entrepreneur de tant de comman- 
dites, bonnes et mauvaises, serait-il de force à justiûer sa con- 
duite? Comment ! vous êtes promoleur, entrepreneur, directeur c* 
principal commanditaire d'une société par actions; et quana c^ 
actions, chauffées par vos journaux, offrent une prune de 50 irancs, 
vous vous permettez de les vendre! 

Vous n'êtes donc pas un entrepreneur! 

Vous n*6tes donc pas un commanditaire sérieux ! 

Et comme directeur et administrateur de la compagnie, vou« 
manquez à votre devoir. 

Or, puisque vous n'êtes plus un nécessiteux, et qu'il est impos- 
sible de reconnaître en vous le financier probe, austère, que vous 
recommandez, pour une autre fois, à la justice dramatique de 
M. Dumas, qu'êtes-vous donc, monsieur Mirés? 

La conclusion est claire. Aux grands artistes de la Bourse, 
comme à ceux de l'Opéra, il faut une clique et une claque qui 
fasse taire la critique et mette le spéculateur en rut; et l'auteur de 
l'anecdote, M. P. de F. eût pu faire son métier d'une façon un peu 
moins sotte. Mais la pièce jouée, au diable la philanthropie! s'il 
fallait entretenir tout le fretin, où serait le profit? Aussi rien à 
espérer pour les imprudents en cas de déconfiture, ainsi que nous 
renseigne Tapologue populaire. 

La Coulisse ayant monté 
En pleine sécurité, 
Se trouva fort dépourvue 
Quand la baisse fut venue 
Pas d'argent, plus de crédit, 
Pour payer point de répit. 
Elle cdla crier famine 
Chez la Banque, sa voisine, 
La priant de lui prêter 
Quelques sous pour tripoter 
Jusqu'à la hausse nouvelle. 
•— Je vous paîrai, lui dit-elle, 
Fin prochain, délai légal, 
Intérêt et principal. 
La Banque n'est pas prêteuse : 
C'est là son moindre défaut. 

— Que faisiez-vous au temps haut? 
Dit-elle à cette emprunteuse. 

— Chaque jour, à tout venant 
J'aobetais, ne vous déplaise. 

— Vous achetiez, j'en suis aise; 
Eh bien ! vendez maintenant. 
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t 3. DÉVELOPPEMENT DE L'ESCROQUBRIS ET DU VOL DANS LES OPÉRA- 
TIONS DE BOURSE : i/aOEMT DE CHANGE, L'HOMMB D'ÉFAT, LES 
GRANDES COMPAGNIES. — STRATÉGIE DB l' AGIOTAGE ; JOURNAUX. 

Oa a déjà pu se conyaîncre par ce qui précède que le jeu de 
Bourse n'est pas une partie franche où chaque joueur ne relève 
que du hasard et de ses appréciations personnelles. Il y a des gens 
qui, selon l'expression de M® Berr^er, voient dans les cartes . les 
dés pipés y sont de mise ; les grecs n'y sont pas traités comme 
escrocs. En effet, le jeu proprement dit, si démoralisant qu'il soit, 
est la moindre plaie de la Bourse. Ce qui confond et ce qui devrait 
ouvrir les yeux aux braves théoriciens du laissez faire^ c'est que 
des faits dignes de toute la sévérité de la cour d'assises s'y com- 
mettent tous les jours, sans que la police ose les saisir, sans 
même qu'il soit possible à la justice de préciser le trait qui les 
dislingue de ceux que la science officielle approuve et que la loi 
tolère. 

De nombreux exemples vont nous édifier sur la marge laissée à 
l'escroque rie par la .probité boursière. Les faits que nous allons 
citer sont authentiques ; toutefois nous le déclarons avec fran* 
chise, notre intention n'est pas de généraliser une inculpation qui 
n'atteint sans doute que quelques individus. Ce que nous voulons 
seulement faire remarquer, c'est que la même latitude pour le 
crime est laissée aux fidèles et aux infidèles ; c'est que rien ne 
garantit ici l'honorabilité de personne, et que, dans ce régime de 
licence légale, où la cupidité n'a de frein que la conscience, une 
égale suspicion frappe à bon droit compagnies, corporations, tout 
le monde. 

A tout seigneur tout honneur : commençons par l'agent de 
.change. 

Cet officier public, dont Texamen de conscience est préalable- 
ment fait par le pouvoir, puis par la corporation; qui doit trouver, 
avant le prix de sa charge, un cautionnement de 125 000 francs; 
l'agent de change, dont nous avons dit la position légale, savoir, 
interdiction d'agioter pour son compte, défense de prêter son mi- 
nistère à des opércitions de jeu, l'agent de change est le premier à 
spéculer contre ses clients. 11 connaît à l'avance, par les ordres 
qu'il a reçus, quelle sera la physionomie du marché : il voit dans 
les cartes, il peut les biseauter au besoin. 

■ A la Bourse du jendi 11 septemdre 1851, les actions du chemia du 
Kord ont éprouvé une baisse subite et sans aucune cause apparente. Du 
.cours de fermeture de la vpille, 4«3 75 demandé, elles sont tombées 
successivement et sans interruption a 457 60. Pendant la même Bourse, 

7. 

le 
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toutes les actions de chemins de fer se sont maintenues ans cours 
qu'elles avaient atteint la veille. Un mouvement aussi brusque a inquiété > 
les porteurs d'actions du Nord; ils ont craint qu'une circonstance 
spéciale, connue seulement des veadeors, ne fat la cause de cette 
baisse. 

• Nous sommes en mesure de dissiper ces craintes et de rassurer les 
esprits, en expliquant d'une nianière précise la cause de la baisse que les 
actions ont subie. 

€ Par suite de la rareté des titres de rente, les vendeurs de 5 0/0 à 
découvert sont, sous rinfluence des escomptes, obligés de fournir les 
titres vendus. L'abandon des capitaux disponibles, la quantité de rentes 
achetées journellement, soit pour la Caisse d'épargne, soit pour les gros 
et petits capitalistes, est telle que les escomptes sont insuffisants et qu« 
des rachats forcée sont par suite nécessaires. 

• Ces rachats sont faits, quand il y a lieu, par le syndicat des agenta 
de change, qui fait supporter à ceux des membres du parquet qui les 
rendent nécessaires un courtage de 250 fr. par 5,000 fr. de rente, au lieu 
du courtage ordinaire de 50 fr. La différence constitue une espèce 
d'amende qui a pour effet de limiter la spéculation à la baisse en la 
rendant onéreuse pour ceux qui s'y livrent sur une grande échelle. 

c C'est pour échapper à la pénalité imposée par le syndicat et continuer 
ses opérations sans avoir à subir les conséquences de l'escompte, du rachat 
et du courtage plein, qu'un agent de ciiange connu par la hardiesse de 
ses spéculations à la baisse, a vendu, à la Bourse du 11 courant, des 
quantités considérables d'actions du Nord, et a ainsi écrasé les cours sur 
cette valeur. 

c Voici comment son opération s'explique : 

c Le capital du chemin du Nord étant représenté par 400,000 titres, 
l'agent en question compte que, grâce ^ cette abondance, il pourra 
satisfaire, sans grand préjudice, aux ventes qu'il a effectuées, et qu'il 
pourra ainsi rester à la baisse sans courir lî^ chance de voir les actions 
qu'il, a vendues escomptées ou rachetées faute de titres à fournir; et 
comme les agents de change n'ont pas de courtage à payer, la double 
liquidation par mois n'a pour eux aucun inconvénient. 

« A une époque comme la nôtre, quand tout ce qui constitue un pri- 
vilège ou un monopole est attequé avec violence quand l'envie, cette 
lèpre des sociétés modernes, domine les esprits et les conduit à mécon- 
naître tous les bienfaits que produisent les offices ministérielsi pour n'en f 
signaler que les abus ou les inconvénients, les titulaires doivent se 
montrer plus prudents et plus réservés qu'en aucun autre temps. Les 
Chambres syndicales ont un plus grand devoir à remplir; leur surveil- 
lance doit être incessamment éveillée sur tous les faits grands et petits. 
Ceux qui se sont passés dans plusieurs Bourses de la semaine dernière 
auraient dû, à notre avis, attirer l'attention de l'honorable syndic des 
agents de change, et motiver de sa part des avertissements sévères 
adressés à l'agent qui, oubliant sa mission et ses devoirs, faisait à haute 
voix l'offre des valeurs à des taux successivement inférieurs aux cours 
Téritables, et cela avec une affectation si marquée, que ses collègues en 
^ient eux-mêmes scandalisés, 
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c Cette manière d*opérer est des plas blâmables. En effet, on oet 
agent vendait pour le compte d'un clienti et son devoir alon était 
d'opérer les rentes anx meilleurs coure, devoir quMI méoonnaittsit •& 
afifeijtant Tintention de les att'aiblir; ou au contraire, ce qtd est plus 
probable, il vendait pour son 'compte, et alors il manquait 4oablomenifc 
ik sa mission d'officier ministériel, qui Toblige à s'ahatenir de tonte 
afiEftire personnelle et à ne pas affaiblir par des manœuvres le cours de 
fMtoiDs qui 'oonatiittoiit 4a fovtone publique. (J. àlnàa. -« JammolJêê 



lies m&nœavFes que nom Tenons de signaler -sont .piéviMS .par 
Tacrticle £19 da'Gode pénal : 

«Tous «enz qui, pttr «des "voies ^oti moyens 4nndnliMK ^élooB^M% 
auront opéré la hausse ou la baisM du prix des denrées on mandiaii^ 
dises, ou des papiers et effets publics au-dessus ou au-dessous des prix 
qu'aurait déterminés la concurrence naturelle et libre du commerce, 
'«enAt punis d^un emprisonnement d'un mois au moins, d^in an an pktt, 
et 4'Qne amende de ôOO, à 10,000 fr. Lee coupables ponrvont do plot 
aire mis, ^aar 'rarrêt ou le jugement, sous la snrveillanoe do 1* Ikonto 
police pendant deux ans au moins et oinq ans an ploa^» 

Tout oela -semble ibri conclnant, n'est-il pas 5rrai?niaiB tout 
cela pèche par la 'base. 'Quelle loi peut empêcher ua agent de 
change de posséder des titres de rente et des actions de chemins 
de fer? Aucune. Lu quaillé de rentier et propriélaire d'aclions n'(i 
rien d'incompatîhie avec celle d'officier ministériel. Étant donc on 
pouvant -être légalement pro. riélaire de valeurs, qui peut empê- 
cher l'agent de vendre? Qui peut i' empêcher d'acheter? Qui peut 
être juge mieux, que lui de l'opportunité de la vente et de la suf- 
fisance dn pris? — Son maudat, dites-vous, leri "dèleiKl de se 
livrer 'à wic5mie 'opéralien pour son compte personnel. N'est-ce 
que cela? 11 fera ses opérations sous le nom d'un tiets on ^ 
Tentremise d'un collègue. 

c Autour de l'agent gravitent toujours cinq on six associés comiùs;ii- 
dîtaires, dont plusieurs n'ont acheté leur fraction de cliarge que dans 
l*intention de jouer avec plus de sécurité, et surtout d^être initiés aux 
grandes opérations de la place. » {Almanach de la Bouree pour 1B57.) 

n est clair d'après cela que tout agent de change est dans l'oc- 
casion prochaine, presque dans la nécessite de forfaire à son man- 
dat. Comment dès lurs n'en chercherait*!! pas les moyens? Et qui 
BOUS dit que, malffé les tours qu'ils se jouent> la corporation tont 
entière des agents de change n'est pas coalisée?... Or, la portie 
une fois ouverte à l'abus, l'abus ne connaît plus de bornes. Bien«- 
tôt il juge que ces precauiions sont hypocrisie pure, et il s'eu 
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dispense : c'était probablement le cas de l'agent tancé par M. Mirés. 
Du contrebandier au brigand, il n'y a pas Tépaisseur d'un cheveu, 
témoin Mandrin. Mais qui fait la contrebande? L'insoUdarité uni- 
verselle. Nous rentrons dans notre thèse. 
Passons à d'autres. 

c Le prince de Talleyrand, dit M. de Mériclet, avait trè«-bien oompris 
la difficulté des jeux de Bourse, l'impossibilité des bénéfices en jouant 
pour jouer. Quand il faisait une opération, il la voulait faire à coup sûr. 
Ce n'était jamais qu'avec l'appui d'un secret important, ou d'un événe- 
ment dont il prévoyait la portée, qu'il se mettait au jeu. Il était d'ail- 
leurs très-méfiant. Ce fut lui qui répondit à l'un de ses amis, qui se 
plaignait d'avoir été trompé au jeu : c C'est abominable; mais trouvez- 
c moi donc un autre moyen de gagner. » 

L'auteur cite une opération dans laquelle ce roué de la diplo- 
matie fut pourtant pris au piège de ses finasseries. Il avait fait 
vendre 600,000 fr. de rentes à découvert en quelques jours. L'a- 
gent du prince n'était pas sans inquiétude, car la tendance à la 
hausse était nettement accusée. 

c Tout à coup on apprend l'intervention de la France en Espagne. 
C'était la guerre, et la guerre effraye toujours la Bourse. Mais on apprit 
en même temps que les puissances étrangères donnaient leur assenti- 
ment à cette intervention. La Bourse ne fut nullement effrayée, et la 
rente persista à monter. La vente de ces 600,000 fr. produisit une perte 
de 100,000 fr. L'agent présenta lui-même son compte de liquidation au 
prince, qui le reçut très-gracieusement, paya sa dette et se contenta de 
dire : t Nous serons plus heureux une autre fois. » 

Le même auteur rapporte qu'une duchesse de R**'' lui proposa 
un jour de l'associer à une opération du genre de celles de M. de 
Talleyrand. 

■ n me serait possible, dit- elle, d'entr'ouvrir les rideaux d'une réunion 
où se discutent des propositions qui ont la plus grande influence sar les 
cours de la Bourse. Je m'étais fait un devoir de ne jamais user des 
secrets dont je devinais l'importance; mais la nécessité a opéré une trans- 
formation dans mes idées. Vous souvient-il de l'époque où la Banque de 
France réduisit son escompte de 5 à 4 0/0 ? Quelques paroles amies me 
furent confiées; j'achetai 12,000 livres de rente. Peu de jours après, 
cette opération me valut quelques mille francs de bénéfice. Cette cir- 
constance se renouvellera; la réduction sera de nouveau réclamée, ou 
décidée par la Banque elle-même. Vous comprenez l'importance d'une 
telle décision ; vous êtes un homme d'intelligence et... d'argent, comme 
tous les hommes de notre époque. Ce ne sont pas des nouvelles politiques 
qui n'ont rien de décisif; ce sont des certitudes d'une opération qui ne 
peut faillir; c'est une pluie d'or, ou plutôt une victoire gagnée sans les 
hasards du combat. > (La Bourse de Paris,) 
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Lors de la prise de Sébastopol, le gouyernement, impatient 
d'annoncer au public le succès de son expédition, fit afficher la 
nouvelle à la Bourse aussitôt qu'elle lui fut connue. Ce ne fut, 
parmi les spéculateurs, qu'un cri d'admiration sur le désintéres- 
sèment de l'empereur et de ses ministres, qui livraient immédia- 
tement à la publicité un événement aussi grave, dont ils pou- 
vaient tirer de merveilleux profits en le divulguant seulement 
quelques heures plus tard. Celte admiration n'était point de l'iro- 
nie, mais de la naïveté : elle donne la mesure de l'honnételé des 
admirateurs et de ce qu'ils eussent fait s'ils avaient été au pou- 
voir. C'est la honte d'un pays que son gouvernement reçoive de 
pareils éloges. 

Rappellerons-nous la concession des mines de Gouhenans et la 
condamnation de MM. Teste, Despans-Gubières et PellapratT Le 
financier de l'entreprise disait avec une candeur piteuse, en par- 
lant des pairs qui les avaient condamnés : t Mais ces gens-là n'ont 
donc jamais fait d*affaires! » Il avait cent fois raison. Le procès 
Teste et Cubières ne fut qu'une satisfaction donnée à l'esprit ré- 
volutionnaire par le gouvernement bourgeois. 

Dans une société fondée sur le principe de l'inégalité des con- 
ditions, le gouvernement, quel qu'il soit, féodal, théocratique, 
bourgeois, impérial, se réduit, en dernière analyse, à un système 
d'assurance de la classe qui exploite et possède contre celle qui 
est exploitée et ne possède rien. 

Or, les4)ommes chargés d'exercer un tel pouvoir, qui sont^ils? 
De grands propriétaires, naturellement, de grands spéculateurs, 
des capitalistes, des financiers, de gros industriels, des entrepre- 
neurs de travaux publics, des fournisseurs du gouvernement, des 
concessionnaires de l'État, des administrateurs-fondateurs de 
toutes les compagnies anonymes. 

Aucune loi n'a déclaré ces fonctions et celle de ministre incom- 
patibles. Loin de là, les chefs de l'aristocratie sont les prédestinés 
du ministère : l'inverse impliquerait contradiction. De tout temps 
les fonctions publiques ont été regardées comme la récompense de 
la capacité, du génie, du patriotisme^ c'est-à-dire comme une oc- 
casion de faire fortune : la seule vertu qu'on demande, en cette 
occasion, à un ministre, est d'en user avec modération, discré- 
tion. La Révolution, il est vrai, aspire à changer ce régime, par- 
faitement honorable sous nos anciens rois, témoin Goibert : elle 
Ut peut pas se vanter jusqu'ici d'y avoir mis fin. C'est la démo- 
cratie qui a condamné M. Teste : or, la démocratie» qu'elle le 
sache, c'est la mutualité universelle. En droit et aux termes du 
Code, le malheureux ministre était coupable ; en fait, et d'après 
les us et coutumes, plus ou mojna avoués, et officiels, de tous les 
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gouvernameDU, il pouvait se dire sans reproche* La bourgeoisie 
doit réparation à sa mémoire. 

Si doue il est absurde que, sous un régime de concession» de 
spéculation, de guerre financière et industrielle, un bourgeois 
n'arrive aux affaires que pour s'exclure, qui osera dire que ce 
même bourgeois, devemi ministre, doive lai^s^ périr sa fortune, 
engagée dans la circulation générale, plutôt que de la retirer à 
pn>pos; que s'il lui est permis de réaliser sans bénéfice, et pour 
éviter un désastre facilement prévu, il lui sera interdit d'opérer 
avec bénéfice» et pour réparer une ruine?... 

Tout cela se tient et s'enchaîne. 11 n'y a pas de limite posée 
entre le droit et le non-droit; et si une loi d'envie se montre à la 
traversa et oppose son veto, la logique, disons même l'équité, 
proteste contre elle. 

Ma» il n'est pas donné à tout le monde d'être ministre, de 
vendre des concessions ou de spéculer avec les secrets de l'État. 
Aussi les f^ainUê ont-ils su trouver des combinaisons de sociétés, 
des cumuls d'attributions, des agences de publicité non moins 
productives qu'une position officielle aux mains d'un ionction- 
naire malversateun 

c Is Crédit nK>bUi«r, dit M« Barryer àfknM le prooàg Gonpy, eit la plus 
grande maÏMw ds jeu qui ait jazuflifi existé dans le monde. U ne faut pas 
se payer de yains mots. Il y en a de magnifiques^ je le sais : la protec- 
^on de rindustrie, raffrancbissement du crédit de l*État, le développe- 
ment du crédit particulier, la consolidation de tontes les valeurs indus- 
trielles, c'est-à-dire un rêve. Tout cela, c'est l*appar«ni3e : ils ont donné 
au jeu un nom nouveau, ils l'appellent dans leurs rapports « rindoitrie du 
ovédit. » 

€ J^ Société du Crédit mobilier avait annoncé déjà, dans on do ms 
rapports, l'insuftidance, pour les immenses opération» auxquelles elle le 
livre, de «on capital de 60 mUiion». Le succès prodigieux qu'elle avait 
obtenu, je n^examine pas comment, nécessitait un accroissement de 
capital. Au mois d'août 1B55, on commence & annoncer que le dividende 
pour Vannée de ces actions, au capital de 500 fr., sera de 200 fr. au 
moins. Cette annonce anticipée circule sur la place. Les gens bien ins- 
truits, bien avisés, se trompent souvent dans la eonfianee qu'ils mettent 
sus rapports qui leur sont laits. Mais enfin ce bruit est répanda avec 
«ses d'babiloté i il y a plus de 900 Ir, de dividende pour 1805. Là- 
dessus, des joumauXf dout le langage cbange, j'en conviens, à cer- 
taines époques, se montrent très-favorables à la compagnie du Crédit 
mobilier. 

€ Le Journal des Chemins de fer de M* Mirés, entre autres, annonce 
qu'il existe pour la Compagnie du (Crédit mobilier un projet de diviser 
les actions en coupons de S^60 fr. et de doubler le capital en donnant une 
action nouvelle au pair à chaque action ancienne. On affirmait ailleurs 
^a*U n'^i^ 4tftit pas si^ora question, et ^u'il |sU^t ranger wttt riuneor 
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pannl oelles qu'une tpéculation effirénée répand ponv an profiter et ob» 
tenir 4qs monvements foetioet. A qai fallait«U imputer la epécmlatiOB 
ei&éuée? Je n'en sais rien. Mais le publie, dani lequel on fiuaait eiroulir 
^u*il j aprait à la fin de 1B55 un dividende de 200 fr. aa moint, n'était 
pas induit en erreur. 0*étalt une prévision eingulière inr Vexeroioe 1855, 
^ui avait encore cinq grande mois à courir, que de déterminer qu'il y 
«urait 200 fr. de bénéfices à la fin de Taimée, sans savoir qaele éyénemente 
pourraient survenir. Nous étions en pleine guerre; on ne aavait pas qu«l8 
besoins l'État pourrait éprouver, quelles négooiationi détourneraient de 
certaineB valeurs les eapitaux pour les porter dans les oaiisai du Tréior, 
qui auraient peut-être besoin d'Ctre remplies. Prévoir la paix était une 
difficulté bien grande pour tous les esprite, à eette époqiMnl^. Jlaif Ift 
Compagnie du Crédit mobilier en eavait asiez. Le public était éolaiié 
par eUe. Certainement, à la fin de 1855, il y «uiatt MM) Ikr. dfi divi- 
dende. 

c Dans le projet d'augmentation du capital, les nouveaux titres sont 
réservés aux précédente aotioanairea. £a Qonçéqnraee, il n'y % que oeux 
qui sont porteurs d'aotions de k Compagnie qui vont avoir dans des 
oosditions tràa->avaptageaaes, au pair, au-de«sous même du pfûr^ paroe 
qu'il y aura des primes accordées, les actions nouvelles qui vont être 
émises, f^videmment il n'y A pas de meilleur moyen de faire deux cho9e8 
à la fois : i<» d'appeler des capitaux à venir prendre part à de si larges 
festins; Tf" de déterminer la hausse des actions dont on est porteur on 
qui sont en circulation. 

c Ce qui n* était qu'une rumeur au commencement prend de la oonsis- 
tance : le \** septembre, les Journaux annoncent que définitivement 
l'accroissement du capital de la Compagnie va avoir lieu au moyen 
d'obligations émises à ;M0 £r., dont 200 U, payable» en souscrivant, et 
80 fr. le \y mai \ii&^* Les coupons des actions du Crédit mobilier à 
éeboir les 1" janvier et 1" juiilet prochains seront acceptée comme 
argent en payement du premier terme des obligatioos, sur le pied de 
200 fr. 

€ Les annonces qui ont été faites dans Iss journaux par la Com- 
pagnie du Crédit mobilier sont insérées au Jfom'tfur exactement dans les 
mêmes termes. 

c Le bruit si prématurément répandu dans le public, au mois d'août, 
que les actionnaires du Crédit mobilier allaient toucher immédiatement 
un dividende de 200 fr. en acceptant des obligations qui serviraient A 
augmenter le capital de la Compagnie, ce bruit a produit un effet que 
vous comprenez facilement. Tout le monde a eouru après les actions du 
Crédit mobilier, et du taux déjà considérable de 1,200 fr., si je ne me 
trompe, vous les voyez monter, vers la fin d'août, au prix de l,8u0 fr. et 
de 1,400 fr. Le 6 et le 8 septembre, les publioatlons officielles certifient 
ce qui n'était encore qu'insinué, que glissé dans la rumeur publique. La 
hausse prend un élan nouveau. Elle atteint et dépasse 1,600 fr. aveo la 
rapidité de l'éclair. Cette hausse, il est bien évident que c^est l'engage- 
ment pris par la Compagnie qui l'a produite, 

< Mais voilà que parait au ifont/eur, sous la date du S8 septembre, 
ç'est-^-dire Vay^nt-v^ille de l^ liquidation, et m W»épri| ^ 1» promeesf 
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de délivrer jusqu'au 5 octobre des obligations à quiconque apporterait 
des actions à la Compagnie du Crédit mobilier, un avis annonçant que la 
Société générale, pour entrer dans les vues du gouvernement, n'émettra 
pas d'obligations nouvelles. 

< Vous comprenez. Messieurs, l'effet produit par un pareil avis. Autant 
les engagements formellement pris à l'appel fait à quiconque serait 
porteur d'actions avaient provoqué à acheter, autant la nouvelle que le 
payement immédiat du dividende en obligations n'aurait pas lieu devait 
provoquer à revendre. Aussi les actions qui avaient été à 1,655 fr. 
tombent subitement à 1,200, et même et 1,100 fr. Ainsi, dans l'espace de 
six semaines, il y avait eu hausse de 500 fr., tant sur la rumeur que sur 
l'annonce officielle que des obligations allaient être délivrées aux action- 
naires, et en moins de vingt jours, il y a eu baisse de 500 fr., par 
suite de la rétractation spontanée de la Compagnie du Crédit mo- 
bilier. » 

C'est à cette époque, et, — si nous sommes bien informé, — 
sur cette même opération décrite par M« Berryer, que les spécu- 
lateurs d'une seule ville de province, Nancy, perdirent ensemble 
contre ceux de Paris une dizaine de millions. Il s'ensuit de graves 
sinistres commerciaux et la liquidation de plusieurs maisons de 
banque de la localité. 

A défaut de mesures répressives contre de pareilles manœu- 
vres, le substitut du procureur impérial, M. Pinard, crut devoir au 
moins prononcer quelques paroles sévères : 

c On nous a donné la liste des grandes entreprises que le Crédit 
mobilier avait fait naître, soit. On nous a parlé de ses services indus- 
triels, soit encore. Mais, au milieu de la lièvre de l'époque, au milieu 
de cet amour effréné du jeu et de ces luttes éperdues, est-ce que le 
Crédit mobilier n'a pas de reproches à se faire? Cette fièvre, l'a-t-il 
calmée ou l'a-t-il excitée? Ces entraînements, ne les a-t-il pas doublés? 
Est-ce qu'en multipliant les entreprises au delb, des forces de la place, 
en les jetant à l'avidité des joueurs avec ces certitudes de primes énormes 
doublées par la spéculation de tous, en escomptant l'avenir au profit du 
présent, il n'a pas créé, avec d'autres qui doivent partager sa responsa- 
bilité, de sérieux périls pour la morale publique et les intérêts matériels 
eux-mêmes? Les reports, sous l'action d'une situation si tendue, ne 
sont-ils pas devenus la loi normale de la place? 

c Ne faut-il pas à chaque liquidation 30 ou 40 millions de reports 
pour sauver les joueurs en les excitant? Et le jour où ce moyen périlleux 
de vivre et de marcher manquerait un instant, le jour où l'arc trop tendu 
se briserait, que de pertes, que de deuils de familles, que de morts et de 
blessés, puisqu'un des administrateurs du Crédit mobilier lui-même est 
tombé récemment sur le champ de bataille! Voilà le bilan moral et 
financier que vous oubliez, ut que la parole impartiale du ministère 
pubhc doit jeter dans la balance du passif, quand on vante sans réserve 
les merveilles de vos opérations. » 
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Les directeurs du Crédit mobilier, les premiers et les plus ri- 
ches financiers de France, avec un capital de 60 millions et une 
centaine de millions de comptes courants annuels, semblent dé- 
fier toute corîcurrence. De fait, il n*y a que revers à qui joue 
contre eux. Mais il est possible de glaner où ils moissonnent. 
C'est ce qu'ont pensé MM. Mirés, Yergnioile et Âmail, en créant, 
le premier, la Caisse générale des Chemins de fer, le second, la 
Caisse centrale de l* Industrie y le troisième, la Caisse générale des 
Actionnaires, 

L'objet de ces diverses entreprises est le même : acbeier et 
vendre, vendre et acheter des valeurs et effets publics ; acheter en 
baisse, vendre en hausse, encaisser des primes; agioter avec le 
moins de risques possible, conformément au principe de la spé- 
culation expeclante. (Voyez p. 106.) 

Pour ce faire, voici la combinaison aussi simple qu*habile ima- 
ginée par ces compagnies, ou mieux, empruntée à la Société type, 
le Ciédit mobilier. 

On fait appel aux actionnaires, qui viennent échanger leur ar- 
gent contre des actions, du papier, s' en levant ainsi à eux-mêmes 
le moyen d'agir sur la place : une concurrence de moins. On con- 
centre dans les mains de quelques directeurs 5 millions (Société 
Yergnioile), 26 millions (Société Amall), 60 millions (Société Mi- 
rés); on centuple leur action : coalition de plus. On nomme un 
comité de direction. 

« La position de membra dn comité de directioxi, dit le Journal dêê 
Chemin» de fêr, à propoi de la déconfitnre de M. Place, est générale- 
ment enviée, parce qu'elle donne le secret des opérations, qui ne sont 
pas ordinairement connues des autres administrateurs. Le comité de 
direction connaît seul la situation de la place ; il détermine l'action que 
la Ck>mpagnie doit exercer sur elle, soit qu'il facilite par des reports und 
situation tendue, soit que les nécessités ou des combinaisons d'un antre 
genre l'obligent d'abandonner le marché à ses propres ressources; enfin 
il sait si la Société est en mesure de pallier cette situation en donnant à 
bon marché les capitaux nécessaires à la liquidation. 

« La situation particulière où se trouve ce comité, le mettant à même 
de prévoir les mouvements de la Bourse, donne aux administrateurs qui 
en font partie un crédit, une importance qui expliquent la confiance dont 
ils sont investis et la faicilité avec laquelle un ceruiu nombre de ban- 
quiers ont donné à M. Place des sommes considérables pour le; faire 
valoir. 

€ Or de deux choses l'une : ou ces capitaux ont été confiés à M. Place 
pour les faire valoir dans des a&ires industrielles, et alors on s'étonnera 
que ces capitaux n'aient pas été mis dans les afi^ires faites par le 
Crédit mobilier lui-même; ou bien ces capitaux ont été destinés à des 
opérations de Bourse, et l'on regrettera que des sommw aussi considé- 
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rable« «ient été détournées d«4 gr^nden «QtrQprieeâ w4u«tri^$9 pçoT ^iaro 
portées vers le jeu. » 

On i*étonnera, on regrettera, yoil^ donc le dernier mot de la pru* 
dence des actionnaires et des déposants de sommes en comptes 
courants, leur dernier recours contre un détournement de desti* 
nation. 

Eh quoil vous placez un homme dans la position d'employer 
sans contrôle des capitaux assez considérables pour diriger le 
marché à la hausse ou à la baisse ; vous lui donnez la facilité d'o- 
pérer pour son compte, non point sur un secret d'État, mais sur 
une décision bien plus efficace encore^ prise à huis clos, à son ins- 
tigation; -de jouer contre les actionnaires, contre les prêteurs, 
contre la Société qu'il représente, de s'acheter à lui-même, ea 
qualité de membre du comité, des valeurs qull possède comme 
simple particulier : et contre les abus d'une telle situation, au mi- 
lieu d'un monde qui sue le dol et la fraude par tous les pores, 
vous n'avez qu'un frein, la conscience du mandataire! Triples 
sots! Vous le traiteriez lui-même d'imbécile, s'il s'arrêtait à des 
scrupules. 

Cependant les compagnies de jeu, car celles qui nous occupent 
ne sont pas autre chose, distribuent des dividendes merveilleux. 
Celui du Crédit mobilier a été de 203 fr. 70 en 1855. M. Âmail a 
voulu essayer ses forces au préalable sur un fonds commun^ dont 
il a tiré 27 p. 100 en cinq mois; c'est sur la foi de cette expé* 
rience qu'il s'est décidé à mettre en commandite son habileté^ sa 
prudence, et la vertu bien connue de M. /ourdant La Société 
Mirés a donné 69 fr. en 1854, 79 90 en 1865; la Société Ver- 
gniolle20p.l00. 

Certes la prospérité de l'entreprise est trop de l'intérêt des di* 
recteurs pour qu'ils la laissent péricliter; c'est le levier qui fait 
toute leur force, sans loquei ils ne seraient, comme M. Tarlem^ 
pion et M. Goquardeau, que de simples joueurs, ballottés sans 
boussole au milieu des tempêtes et des écueils. Mais les directeurs 
n'ont-ils fait d'autres profits que lé tant pour cent réservé à la gé- 
rance? Ont-ils spéculé pour leur compte? 

Les 240,000 actions des immeubles Rivoli ont primé en moins 
d'un an de 70 fr. C'était une affaire menée par le Crédit mobitier. 
A ce taux, c'était un bénéfice de 16,800,000 fr. ou 70 p. 100. Si 
le Crédit mobilier rendait des comptes, nous saurions ce que lui a 
produit cette entreprise. En n'attribuant que 85 p. 100 à la com- 
pagnie et autant aux directeurs, l'afTaire était encore belle pour 
tout le monde. Si c'est là une hypothèse, elle porte seulement sur 
les chiffres; le fait est praticable, vraisemblable, avoué par « Ten- 
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n» demi la position de membre du comité de direction est 
Tobjet. D 

Cela voue révolte, ami lecteur. Mais remarquez que la loi ni 
les principes n*ont le plus petit mot à dire. 

Un homme a la réputation d'être un grand, un habite entrepre* 
nenr. La confiance générale lui est acquise ; tous les capitaux sol 
lieltent la préférence de ses aetions. Voyez«vous là un crime? 

Or cet homme n'est point infaillible, et n'entend nullement sa 
donner pour tel. Ses conceptions ont été souvent heureuses : quel- 
quefois aussi il a éprouvé des mécomptes. 

C'est aux capitalistes d'aviser. 

Eh bien! il croit que la construction d'un hôtel comme l'hôtel 
Bivoii est une excellente affaire; il prouve la sincérité de son opi- 
nion, d*abord, en retenant pour lui-môme une masse d'actions, 
puis en les revendant à la hausse ; chose dont se garderait sa déli- 
catesse s'il supposait l'affaire mauvaise ou seulement douteuse. T 
a-l-il dans tout cela ombre de tromperie ? 

Il est vrai que les actions tombent après que notre homme a 
réalisé ses primes, ce qui fait murmurer les déconfits. Mais quel 
tribunal oserait l'accuser? Est-il responsable, après tout? Et parce 
que son opinion vaut crédit, et que son crédit fait prime, irez- 
vous lui demander des comptes? Vous avez spéculé sur son habi- 
leté, mais non pas sur sa garantie ; c'était à prendre ou à 
laisser. 

Le rapport du Crédit mobilier, après l'hosanna sur la prospé- 
rité de l'entreprise, ajoute d'un ton dolent ; 

c C'est en de pareilles oireonstanoes qu'on se livrait contre nons à U 
polémique la plus violente, abasant ainsi du silence qu*an établissement 
comme le nôtre est tenu de gaider sur ses opérations, v 

Le silence et le mystère I c'est le contraire des entreprises indi- 
viduelles qui ne croient jamais faire trop de bruit de leurs re- 
cettes, de la balance favorable de leurs comptes, du développe- 
ment de leur traQc, et qui pèchent juste par l'opposé : l'excès de 
réclames et de mensonges. 

Les petites compagnies, créées à Timage du Mobilier, ne sont 
pas moins discrètes. Pourtant elles ont chacune un journal; mais 
c'est pour faire la critique des compagnies industrielles dont les 
valeurs servent d'enjeu. 

Sous le régime de monopole fait h la presse, c'est une puissance 
considérable qu'un journal. Quels sont les lecteurs capables de 
distinguer une annonce payante d'une critique sérieuse? Qui les 
garantit que l'article le plus iudépeodant en appareuce n'a pas 
été payé au rédacteur en actions au pair ou de toute autre fa^n? 
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Pourquoi les bulletins financiers et les cours ne s'accordent-ils pas 
entre eux? 

Tous les jours on peut lire dans la Presse, page 3, aux an* 
nonces : 

f M. Lauvray, rédacteur du Bulletin financier de la Presse, est attaché 
à la Caisse, 14, rue Graoge- Batelière, pour achats, ventes et reporta eu 
valeurs françaises et étrangères, » 

On ne saurait y mettre plus de candeur que M, Lauvray. Com- 
ment ne s*aperçoitil pas, comment M. de Girardin, son patron, 
ne lui fait-il pas sentir que ce sont là des fonctions incotnpalibles? 
D'autres font ce que fait M. Lauvray, et se gardent bien de l'an- 
noncer à son de trompe. S'il s'agissait de décerner un prix d'in- 
nocence, nous savons bien qui aurait notre suffrage; mais n'est-il 
pas honteux, pour un journal d'une aussi grande réputation que 
la Presse, de donner l'exemple d'une pareille bonhomie... en af- 
faires t 

Un directeur qui a l'oreille d'un journaliste vend en une 
Bourse quelques actions à un compère, à un prix tout à fait arbi- 
traire, et fait annoncer le lendemain que les valeurs font prime, 
quand elles ne sont ni demandées ni offertes. 

La première condition pour une valeur est de vivre, et les va- 
leurs ne vivent que par l'offre et la demande. Faites-les mouvoir, 
comme le pécheur qui tire la ligne : vous êtes sûr d'amorcer tous 
les jours quelques acheteurs de province. Lorsque le Conslitulion- 
nel, le Pays et le Journal des Chemins de fer poussent à la hausse 
sur une valeur, qui pourrait résister à un si touchant accord? 
Le public sait-ii que ce sont trois porte- voix à une seule embou- 
chure? 

Les journaux voués spécialement aux affaires financières, outre 
la faculté de donner leur avis« favorable ou défavorable, sur les 
valeurs dans lesquelles les rédacteurs ont des intérêts engagés, 
ont encore une correspondance publique avec les spéculateurs qui 
les ont choisis pour oracles. Us écrivent, sans désigner toutefois 
l'entreprise dont ils parlent : 

< Bonne affaire, dont la haïsse n'est sans doute que momentanée, par 
suite d'emharraa de place; gardez, vous verrez une reprise. -< Vendez. 
— Se relèvera. — Acceptez avec empressement. — Hàtez-vous de scus- 
orire, vous et les amis dont vous parlez. — La valeur est bonne et d'un 
bel avenir. — Nous ne sommes pas plus rassurés que vous sur cette 
valeur. — Votre placement est toujours sûr. » 

Tout est bon à la réclame, journaux, revues, annuaires, guides, 
almanachs; tout sert d'occasion, de prétexte, de moyen, même la 
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morale, à cette industrie de sycophanles. U est bien à vous, di- 
rons-nous à VAÎmanach de la Bourse^ de distribuer aux spécula- 
teurs vos précieux conseils ; mais de quel droit, faisant la revue 
des valeurs cotées, vous permeltez-vous de dire : Chemins de fer 
du Midi, n'achetez pas. — Chemins de fer Victor- Emmanuel, n'a- 
chetez A AUCUN PRIX. — Fonds espagnols, idem. — Compagnies 
maritimeSy mauvais placement, etc. Oubliez-vous que sous ces 
I désignalions, il n'y a pas seulement une table de jeu, qu'il y a 
aussi une réalité industrielle, une entreprise à laquelle il* ne vous 
est pas permis, par vos dénonciations téméraires, de porter préju- 
dice? Que savez- vous si cette affaire que vous signalez comme 
mauvaise ne deviendra pas excellente ; si cette autre que vous 
recommandez comme sûre ne tombera pas bientôt en faillite? 

On ne sait, en vérité, lequel on doit le plus admirer, de l'a- 
veugle confiance des demandeurs d'avis ou de la présomption des 
conseillers. 

L'organe de M. Vergnîolle s'intitule Ylndustrie, c'est en quelque 
sorte le moniieur du Crédit foncier : il a pour rédacteurs MM. Ch, 
Fabas, E. Villars, A. Rouault. 

M. Mirés, l'Égérie du Pays et du Constitutionnel, rédige en 
outre le Journal dea chemins de fer, avec la collaboration de 
MM. G. Devina et Biaise (des Vosges). 

On assure qu'à celle publicité, déjà si considérable, il joindra 
bieu'ôt celle du Siècle, dont il serait, dit-on, le plus fort action- 
naire. 11 serait plaisant de voir M. Mirés, qui tient l'empire parle 
Pays et le Constiluliojinel^ mettre avec le Siècle la république 
dans sa poche. Espérons que les honorables rédacteurs de la 
feuille démocratique sauront défendre cette dernière forteresse de 
la révolution. 

Le Joumnl des Actionnaires, organe de la Société Âmail, a pour 
rédacteurs MM. Louis Jourdan, Lefranc, Xavier Ejma. 

M. Louis Jourdan, que tous ceux qui le connaissent s'étonnent 
de rencontrer en pareille synagogue, un homme que ses vertus 
privées placent hors ligne ; apôtre du Très-haut, qu'il prêche aux 
athées; vicaire du prophète Enfantin, à qui seul il est resté fidèle; 
adversaire des jésuites, champion des nationalités; M. Louis 
Jourdan, parlant le jargon de l'agio, couvrant la prime dans le 
Journal des Actionnaires, en même temps qu'il évangélise les abon- 
nés du SièJe de sa parole d'archevêque, nous offre un type de 
plus à ajouter à ceux que nous connaissons déjà, celui du démoc. 
90C, devenu boursier. Brutus aux champs de Philippe désespère de 
la République et de la Venu, et se tue. Comment M. Jourdan, qui 
ne désespère, nous le dirons pour lui, ni de 1 une ni de l'autre, 
s'est-il fait maquignon dans les bandes des triumvirs? 
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M. Jourdan s'est dit : 

Pour réfréner la spéculation dévorante, homicide, des gros ca- 
pitalistes, sauvegarder la position des petits, moraliser les uns et 
les autres, et peu à peu amener la cessation du jeu, il est un 
moyen, il n'en existe qu*un seul : c'est d'abord de créer en faveur 
de la plèbe boursière un office de consultation qui Téclaire et la 
dirige; puis d'en grouper les ressources parcellaires, et du fais- 
ceau de ces petits portefeuilles former une masse capable de tenir 
tète aux grandes puissances. 

L'instruction et l'association : voilà, en deux mots, le système 
curatif de M. Jourdan. 

Rêve d'une belle âmel Pour mettre fin à l'anarchie dont profi- 
taient quelques fripons, on se forme en partis, on organise la 
guerre civile l . . . Quelle découverte I 

Si la Compagnie se borne à donner des consultations, comme 
faisait autrefois le Journal des AclionnaireSj elle va directement 
contre le respect de la commandite, ainsi que nous le disions tout 
à l'heure à propos de YAlmanach de la Bourse; elle ne peut ga- 
rantir ni la sûreté ni la sincérité de ses conseils; en un mot, d'of- 
fice de consultation, elle devient fatalement agence de chantage. 

Si, non contente de conseiller, la Compagnie prend en main la 
conduite des opérations, c'est une guerre de fiibustiers qu'elle en- 
tame contre les entreprises concurrentes, guerre qui, loin de cal- 
mer la fureur du jeu, ne peut servir qu'à l'envenimer. Car il faut 
que la Compagnie joue, ne fût-ce que pour gagner de quoi payer 
ses frais généraux. Entre cinq ou six établissements rivaux qui 
B'arracheoi les opérations d'arbitrage, l'arbitrage redevient fatale- 
ment spéculation à la hausse ou à la baisse, à terme ou à prime. 
La guerre, une guerre acharnée, est donc inévitable* 

Sous prétexte de désencombrer le portique, une ordonnance de 
police vient d'établir une taxe de 1 fr. sur toute personne entrant 
à la Bourse. Qu*esl-ce à dire? La police, en établissant cette taxe, 
a obéi à son génie fiscal. Parie fait, elle a consacré le jeu, elle lui 
a conféré le droit civique; bien plus, elle en a fait un privilège. 
Il serait absurde de voir là un moyen *de moralisation de la 
Bourse. 

Eh bien, sous le prétexte d'informer le public, et, au besoin, de 
Rallier, discipliner, placer avantageusement les petits capitaux, la 
Compagnie Âmail et ses pareilles n'ont fait autre chose qu'obéir 
à leur génie agioteur. C'est tout ce que nous voulions dire à l'a- 
postolique M. Jourdan. 

Du reste, il ne manque ps» d'imitateurs. La Bourse ne fait ac- 
ception d's^ucan parti. Au banquet de l'agiotage, jésuites, absolu- 
tistes, libéraux» gallicans, dynastiques de la droite et de la 
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gauche, impérialiatet, républicains bleus et rouges, socialistes» se 
retrouveat en bonne fraternité. L'agiotage a résolu le grand pro- 
blème de Funité, la pierre philosophale de la politique : la ftision 
des antagonismes. Tous Jurent par le même Éyangile, la cote des 
fonds publics ; écoutent le même oracle, la prime ; adorent le 
même Dieu, Fëcu de cent sous : Vnus ieu9, wm fides^ mum (ap- 
iisma. 

Obi si cette Gomorrhe pouvait se consumer sans répandre sur 
le pays la désolation, les miasmes pestilentiels, Tasphyxie et la 
mort, combien nous serions plus disposés à attiser le feu qu'à l'é- 
teindre!... 

Mais c il ne faut pof se le dissimuler. Dans toni les pays et dans toos 
les siècles, o*est toujoars an travail qu'incombe la tâche de réparer, à la 
inear de son front, les errenrt ou lès folies financières. Les masses sont 
(éttétrées, à cet égard, dMn instinct qu'aucun sophisme ne saurait 
tromper. » (ttUroUctién à la Amitm êê l/tndm^ par M. Laf bbvbI- 
DoBUFUÉ, sénateur^ ancien minietre dn oommeroe.) 

I 4* Dtf vax.o»iiint db a'AsQftoQtnuuA bv bv tôt »iBs tas 
orÉBànoM vm hx ookkabdixb 

De la Bourse, théAtre où se joue la grande comédie de ré< 
poque, passons à la commandite, officine où se compose le drame, 
où se combinent les coups de théâtre. 

M. L. Deplanque, dans VAlmmutch ie la Bonne de 1856» après 
avoir relevé la lésinerie maladroite des actionnaires qui marchan- 
dent aux fondateurs de sociétés des actions rémunératoires ou une 
part dans les bénéfices, se demande k quelle source iesdits fonda- 
teurs peuvent espérer de trouver la récompense de leurs efforts et 
de leurs risques, 

« Cette source, dit-il, pour être cachée, n*en est pas moins abondante; 
mais, aux yeux du vulgaire, il semble que les fondateurs ne sont mus 
que par leur ardent ainour du bien public, par le louable désir de doter 
le pays dû bien (hit de ces nouvelles voies de communication, merveilleux 
résultats ds TinteUigetice, qtd> en supprimant les distances, pour ainsi 
dire, rapprochent les hommes et les choses, et sont Tinstrument de la 
richesse et de la civilisation^ et tout le pathos qn*on peut faire à cette 
ooQtsion» Peu s'en faut que les imbéciles et les niais ne se croient Obligés 
d'élever des statues h ces bienfaiteurs du pays, qui consacrent à son 
service leur temps et leur argent, ne se réservant d'autres avantages i 
que feeux qu'ils offrent à tout souscripteur d*action. [ 

1 Hypocrisie! Le traité av^c l*entrebreneur ou les entrepreneurs est le i 
Pactole où vottt Sft déialtéret 1*4 foûdateuts-organtoteutt , tout épuisés 
4e leitrs patriotiques efforts, de leur hienfaisanot sans bernes, de lelur 
désintéressement à toute épreuve. 
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< La remise faite par l'entreprenenr général aux fondateurs va ordi- 
nairement à dix pour cent da capital à 'dépenser pour rétablissement du 
chemin. Ainsi, supposons qu'il s'agisse d*«ne ligne qui doive coûter 
60 millions, c'est une somme de 6 mHlions que Tentrepreneur met à la 
disposition des fondateurs, et qu'ils ont à se partager entre eux, après 
s'être tenu mutuellement compte des dépenses et avances de tontes 
sortes qu'ils ont dû faire jusque-là pour mener à bien l'entreprise. 

« Dans ce système le bénéfice des fondateurs est certain, chiffré 
d'avance, connu et réalisé, avant qu'il soit possible de déterminer 
par expérience la valeur vraie de l'affaire par le montant de ses 
produits. » 

Si Tasseriion de Fauteur est exacte quant au dix pour ceni^ sur 
une somme de 3 milliards engagée dans les chemins de fer fran- 
çais par les compagnies et par l'État, le pot-de-vin partagé entre 
les fondateurs, une centaine d'individus au plus, serait jle 
300 millions. Qu'en pensent les actionnaires? — Rien, sinon 
qu'ils voudraient bien devenir fondateurs eux-mêmes. 

C'est déjà une triste société que celle où le voyageur est forcé 
dé traiter avec les brigands 1 Mais croit-on qu'avec le système des 
coupons de fondation et d'une part dans les bénéOces, tes mes- 
sieurs renonceraient aux profits des traités d'entrepreneurs? Sou- 
vent les administrateurs font mieux encore : ils se partagent les 
entreprises de terrassements» de travaux d'art, les fournitures de 
rails, de traverses, de voitures, de combustible, etc., traitant 
ainsi avec eux-mêmes des conditions de prix et de qualité. 

Et ce qui se passe dans les compagnies de chemins de fer a lieu 
dans toutes les sociétés anonymes ou en commandite : nous dé- 
lions qu'on en cite une seule dont les fondateurs, administra- 
teurs, directeurs, gérants, osent jiirer qu'ils sont purs de toute 
opération équivoque. 

Comment, nous ne cesserons de le dire, en serait-il autrement, 
quand l'état des mœurs, quand les définitions de la loi, quand les 
théories de la science ouvrent la porte à toutes les malversations, 
par cela même les excusent, les autorisent? 

Déjà nous avons vu de quelle manière un fondateur de société 
pouvait, le plus légalement, bien mieux, le plus loyalement du 
monde, entraîner des milliers d'actionnaires dans une entreprise 
où ils perdraient tous, à la fm, 30 p. 100 de leur capital, pendant 
que lui-même et les siens réaliseraient un bénéfice de 70 p. 100. 

Il en est de même pour les remises et fournitures. 

Où est la loi, le principe, soit d'économie, soit de morale, qui 
interdise à un administrateur, à un membre du conseil de surveil- 
lance, à un gérant, de faire à sa compagnie la fourniture des ob- 
jets dont elle a besoin? Cela est tellement dans la nature des 
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choses, tellement rationnel, qu'il se voit des sociétés formées tout 
exprès entre banquiers, industriels, marchands, commission- 
naires, propriétaires, etc., afin d'assurer à chacun d'eux le place- 
ment de ses marchandises et produits. 

Or, si je puis être vendeur envers ma compagnie, j'ai droit à un 
bénéfice sur ma vente. Quelle loi viendra limiter ce bénéfice? Au- 
cune : donc, etc. 

De même, si je puis être vendeur de mes produits, je puis l'être 
encore des marchandises que j'ai achetées à mes risques person- 
nels pour les revendre, ici encore j'ai droit à un bénéfice ou re- 
mise : donc, etc. 

De ce principe, eu soi irréfutable, nonobstant toutes restrictions 
et modifications particulières, la mauvaise conscience se prévalant 
de l'insolidarité fondamentale qui gouverne la société et toutes 
les transactions qui s'y opèrent, saura bien tirer toutes les inter- 
prétations et conséquences qui, dans un cas donné, la justifient; 
et une fois le chapitre des interprétations entamé, elle ne gardera 
plus de mesure, et marchera à pas de géant dans l'infidélité, la 
concussion, le vol. 

La société des chemins de fer autrichiens a adopté le système 
préconisé par M. Deplanque : 10 p. 100 sur les bénéfices nets aux 
fondateurs, des jetons de présence et une quote-part dans les pro- 
fits aux administrateurs. Nous allons voir comment, par un plan 
de capitalisation, ces messieurs prétendent réaliser immédiate- 
ment, au prix d'une vingtaine de millions, des éventualités de 
profit dont l'expérience n'a point encore dit l'importance, et dont 
l'échéance en tous cas serait répartie par annuités sur 92 ans. 
Laissons parler le Journal des Chemins de fer, qui ne se pique pas 
de pruderie en pareille matière. 

« Nous sommes convaincu qae la moralisation de Tindastrie et de 
Vassociation tient essentiellement à la corrélation intime d'intérêts entre 
les actionnaires, les fondateurs et les administrateurs. Toutefois, comme 
complément de notre pensée, il faut admettre que lorsque les fonda- 
teurs d'une entreprise ont stipulé en leur faveur des avantages impor- 
tants, ils doivent s'en contenter, et ne pas y ajouter la bénéfice de primes 
prélevées sur le public. 

f Ceci dit, nous revenons à la capitalisation des parts de fondateurs. 
Le prélèvement en leui faveur est de 10 0/0 du revenu, défalcation faite 
de Pintérêt des obligations et da capital social. Mais comme il n'a été 
appelé, en 1855, qu'une partie du capital nécessaire, le montant des in- 
térêts à solder a été insignifiant, et presque tout le produit a été employé 
à former le dividende, sur lequel les fondateurs ont prélevé les 10 0/0 
qui leur ont été attribués. Ce dividende, fixé à 24 fr. par action, a formé 
une somme de 9,600,000 fr., et par conséquent les fondateurs ont dû 
prélever pour 1855 un bénéfice de 960,000 fr. à 1 million. 
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c C'est ioua Tempire de ce bénéfice que les fondateon ont tooIo 
capitaliser leurs parte, et qu'il a été créé à leur profit 44,444 acticas 
nouvelles, dont la prime, de 400 à 450 fr. par action, leur assure un 
bénéfice personnel de 18 à 20 millions, qu'il n'a tenu qu'à eux de réa- 
liser, même avant l'assemblée générale, sur la décision de laquelle ils 
pouvaient compter. » 

Et pourquoi ne réaliseraient-ils pas? Y a-t-il un seul actionnaire 
qui ne leur envie ce bonheur 1 Aussi rassemblée générale a sanc- 
tionné cette combinaison par 1,781 voix contre 58, la stupidité 
des actionnaires ne manquant jamais de se montrer à la hauteur 
de reffronterie des directeurs. Si l'affaire n'aboutit pas, ce sera par 
suite du refus de l'empereur d' Autriche d'y donner son appro- 
bation. 

Le Journal des Chemins it fer dit encore îi ce sujet : 

« Le lystème de la capitalisation des parte de foadtAnm s'tit pas ab- 
•olument nouTcau : il a déjà été pratiqué en France, dani 2* Société du 
chemin de fer de Saint- Germain. Mais du moins ce n'était pas à Torigine 
de la Société, quelques mois après l'organisation, avant l'achèvement de 
la ligne, ni enfin avant que le capital social eût été réalisé. 

I Du reste, le motif essentiel qui nous porte à considérer ce système 
comme défavorable aux véritables intérêts des sociétés industrielles, c'est 
qu'il rompt le lien entre les actionnaires et les fondateurs, et qu'ainsi le 
principe constitutif de l'association est vicié. > 

Us'agit vraiment bien d'association et de lica d'intMtsl L'af- 
faire des fondateurs-administrateurs est de Uvnoer l'entreprise, 
d'escompter en quelques mois ce qu'elle peut rendre en un siècle, 
ce qu'elle ne rendra peut-être jamais; puis de courir à une nou- 
velle curée. Et tout le monde de dire : J'en ferais autant 1 

Toutes les actions ne présentent pas aux spéculateurs-fonda- 
teurs la ressource des «narchés d'entrqireneurs, ou des réalisa- 
tions immédiates, il fallait trouver une «ouvelie rubriqiKi : die ne 
tarda pas à se produire, ce fut la vente à prime des actions. 

c La société étant formée, les fondaleors ee réservent le pins grand 
nombx« d'actions. Celles qui sont délivrées ttux souscripteurs ne doivent 
servir qu'à faire connaître le titre sur la place. Les moyens de publicité 
sont cependant disposés comme s'il s'agissait de placer d'abord tout le 
capital, souvent même il suffirait à un phwement double <m triple : c'est 
ce qu'on appelle lancer l'affaire. Les demandes yiennent de tontes parts; 
plus elles sont abondantes, mieux l'affaire se dessine. Cependant les fon- 
dateurs, constitués de fait en soeiété particulière, sous le nom de syndicat, 
mettent à part les actions qu'ils se réservent, font une répartition des 
actions disponibles au prorata des demandes, de telle sorte que celui qui 
en a demaiidé deux cents en obtient vingt, ce qui tend déjà b produire 
un excellent «ffst. De ieur o6té, lis acheteurs, qvi, il faut bicsi le dixe, 
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font tMjcnn «9nqg|iq«i du tour qu'on Unr joae, «'«mpreBWnt de demandei 
phis de titref qu'iù n'ont rétillement I9 désir d'en avoir; mais afin d'ob- 
tenir à pea près ce qu'ils désirent, lia enflent ainsi leur demande : ce qui 
donne lieu de publier, ce qui se trouve vrai| que les demandes ont été aux 
actions disponibles comme dix^ vingt sont à un. Nouveau mouvement de 
recherche. 

f Alors les fondateurs écrivent aux aonscriptean pour leur fair« con- 
nattre le nombre d*aotion8 mis à leur dispositiom Ce sont ces lettres qu'on 
appelle promesses d'actiont, 

< AassitM parties^ elles deviennent un sujet de transaction. On les 
vend, on les achète, c'est-à-dire que, moyennant une différence qu'on 
paye comptant au bienheureux porteur, on se met en ses lieu et place, 
et qu'on lève les actions contre leur capital nominal lors de leur énùs- 
sion. 

« 11 arrive très-souvent que l'on n'attend pas ces lettres pour opérer 
sur les actions des sociétés nouvelles, et qui ne sont pas encore nées. On 
trouve beaucoup de gens pour vendre à découvert, moyennant une prime, 
les titres à livrer à l'émission. 

« Cependant lea fiondatean soutiennent oes transactions en rachetant 
bonne partie de oei lettres : ce qui en augmente la valeur de moment en 
moment. 

« Enfin l'émission est annoncée : les titres commencent à paraître sur 
la place; dos ventes et des achats faits à propos sur ces titres, qui sont 
encore en petit nombre, en élèvent les conrs à des taux fabuleux. C'est 
alors que les fondateurs s'empressent de réaliser les actions réservées, par 
petite partie, par des ventes au comptant, tandis qu'ils maintiennent lea 
cours par des aehats de primes à de forts éoarts, primea qu'ils aban- 
donnent en tempe atfle; o'est alora que tout est nûs en œuvre pour donner 
les plus belles espérances de l'entrepriM* » {Almanack de la Bourse 
de 1856.) 

Le rapport du conseil d'administration du chemin de fer du 
Nord, en 1846, relève les cbiCTres suivants : 

c Du 28 octobre 1845 au 31 janvier 1846, il a été transféré 671,741 ac- 
tions, c'est-à-dire nu nombre égal k une fois et demie le nombre total des 
actions émises. 

1 Ces transferts ont présenté cette circonstance favorable, que lea 
actions, en se classant, se sont eonstamment divisées, et que, pour la 
m6me quantité d'actions vendues, le nombre des acheteurs a été régu» 
Uèrement deux foia plue eonsidérable qœ celui des vendeurs. Ainsi les 
571,741 actions transférées ont été vendues par 8,884 personnes, et ache- 
tées par 17,469 actionnaires nouveaux- 

€ Les 400,000 actions étaient, au 31 janvier 1846, possédées par 
18,000 actionnaires ; ce qui représente moyennement 22 actions par 
chaque titulaire. » 

U est aisé de faire compte de cette opération. Le nombre des 
actions du Nord est de 400,000, émises au pair de 500 fr. (iiqui- 



i36 MANUEL DU SPÉCULATEUR 

dées plus tard à 400); elles se vendaient, fin janyier 1846, an 
cours de 755 fr.; on n'avait encore fait qu'un versement de 125fr. 
Puisqu'il avait été transféré 571,741 actions, c'est que la prime de 
255 fr. par chaque titre avait été répartie entre plusieurs acqué- 
reurs ayant acheté et vendu à des taux divers entre le pair et 
755. Quant aux premiers souscripteurs, la haute finance et ses 
protégés, accapareurs de toutes les actions au pair, voici la fa- 
culté de bénéfice brut qui leur était réservée : 

Le premier versement de 125 fr. constituait un déboursé de 
50 millions. 

L'encaissement de la prime de 255 fr. réalisait un bénéfice de 
102 millions. A défalquer les dépenses pour manœuvres ci-dessus 
décrites, mémoire. 

En d'autres termes, les 17,469 actionnaires nouveaux achetaient 
aux écumeurs, moyennant la somme de i02 millions, non pas 
l'action portant dividende, mais le droit de continuer les verse- 
ments ultérieurs. En 1850, c*est-à-dire cinq ans après, les actions 
du Nord ne touchaient encore que 24 fr. de dividende, intérêts 
compris, c'est-à-dire 6 p. 100 du capital versé de 400 fr. 

L'opération que nous venons de citer s'est répétée et se répète 
encore dans toutes les compagnies possibles. La certitude qu'ont 
les financiers de faire primer les actions avant un second verse- 
ment leur permet, avec 125,000 fr. de disponibles, d'en souscrire 
500,000, de toucher l'agio sur 100,000 actions au lieu de 25,000, 
enfin de gagner en trois mois 102 millions avec 50, plus ou moins, 
quel que soit l'avenir de la compagnie. 

Â cela que peut-on trouver à redire? 

Les actions ont été imaginées pour être vendues apparemment 
et entrer dans la circulation. Les prospectus sont faits aussi pour 
donner au public connaissance des entreprises, montrer leurs 
avantages, calculer les probabilités du rendement. Quant à la 
vente et au rachat des actions par les compagnies, soit par leurs 
conseils d'administration, qui peut leur faire un crime, d'abord, 
dans un cas de baisse exessive, de racheter leurs actions dépré- 
ciées, par ce moyen de déjouer la malveillance et de soutenir leur 
crédit; puis, quand la hausse est revenue, quand le public est 
remis de sa panique, de porter de nouveau les actions sur le 
marché? 

Nous voudrions savoir ce qu'un casuiste, non de l'école relâ- 
chée d'Escobar, mais de l'école sévère de Port-Royal, consulté 
sur ces manœuvres de l'agiotage anonyme et en commandite, ré- 
pondrait à cela? 

Enfants, dirait-il, vous ne voyez pas que toutes vos transac- 
tions, vos contrats, vos promesses, vos obligations, sont primée* 
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elles-mêmes par une cause dont la fatalité vous entraîne, bon gré 
mal gré, dans la prévarication; c'est votre condition d'antago- 
nisme légal, c'est cette insolidarité organique^ suprême, qui fait la 
base exprimée ou sous entendue de tous vos contrats, et en faveur 
de laquelle ceux-ci doivent s'interpréter toujours. Â la place de 
l'état de guerre, qui fait l'âme de votre droit, commencez par 
poser en principe la mutualité universelle; et vous pourrez en- 
suite parler de justice, vous aurez vaincu le péché d'origine. 

Qui veut la fin veut les moyens. Si la vente des actions à prime 
est de droit, sera-t-il défendu au vendeur de faire valoir, par les 
moyens ordinaires du commerce, ses titres, qui sont sa marchan- 
dise? 

La question touche à la niaiserie. Mais, comme l'erreur com- 
mise de bonne foi dans la mise en valeur d'un capital et la fonda- 
tion d'une entreprise n'est pas imputable, nous allons voir les 
comptes rendus hebdomadaires et annuels des sociétés donner 
carrière à des abus, à des escroqueries effroyables. 

« Beaucoup de oompagniefl s'efforcent à toat prix de développer leurs 
recettes. Ce sentiment est louable; mais il ne doit pas être satisfait aux 
dépens des actionnaires. Dès qu'il y a perte sur les nouveaux transports, 
la prospérité apparente qui semble ressortir de Taugmentation des pro- 
duits n'est qu'une illusion qui peut tromper le vulgaire et servir des $pé- 
ctilations de Bourse^ mais cette illusion ne tarde pas à faire place à la 
réalité, qui se résume, au bout du semestre, en une réduction des pro- 
duits nets, c'est-à-dire des revenus des actionnaires. » (Joumaj des Cfc*- 
mins de fer.) 

Il résulte du compte rendu de Texploitation en 1854 que les 
combustibles minéraux ont été transportés, sur la ligne du Nord, 
au prix moyen de 3 c. 725, savoir : la houille à 3 c. 68, le coke à 
3 c. 77. 

Ëst-il possible que la Compagnie couvre ses frais à un taux 
aussi bas? Les éléments nous manquent pour résoudre la ques- 
tion ; voici seulement ce que nous en savons. 

Lorsque le gouvernement imposa aux compagnies le tarif de 
5 c. par tonne et kilomètre pour le transport des céréales pendant 
la cherté, toutes s'empressèrent de déclarer qu'elles étaient trop 
heureuses de venir, par un sacrifice, en aide à l'alimentation pu- 
blique. 

c A ce propos, le journal la Presse prétendit que les compagnies 
pouvaient effectuer sans perte le transport des céréales à 3 centimes, 
parce que les frais pour le chemin du Nord, par exemple, ne revenaient 
qu'à 2 cent. 70. 

ft Le Journal des Chemins de fer répondit avec raison que la dépense 
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reifféseotée par oe chiffre ne se composait que des frais d'administration, 
d'exploitation, traction et entretien du matériel, de la voie et des bâti- 
ments ; mais qu'il n'y était rien compté pour l'intérêt du capital employé 
à l'établissement du chemin et à l'acquisition du matériel, rien pour le 
renouvellement de ce qui doit être remplacé, rien encore pour l'amortis* 
sèment de ce qui doit être abandonné gratuitement k l'Ëtat à la fia de 1a 
ooBcessioD. 

< La Journal dta Chmninê d9 fer établit ensuite que la prix de revient 
réel, au ohemin du Nord, est de 5 cent. 49 par tonne kilométrique ; il 
goDolttt que les compagnies, en transportant les céréales & ô centimes, 
font Wh véritabl9 sacrifice (1). » 

Pourtant les céréales ne sont ni plus ni moins encombrantes 
que la houille. Mais il faut grossir le recette brute à tout prix, 
même au détriment du produit net. 

' Veut-on savoir quelle est l'importance du mouvement des com- 
bustibles minéraux sur la ligne du Nord : voici les chiffres de 
Texercice 1854 : 



Houille 

Coke 


Tonnes. 
442,787 
151,135 


ProduiU 
2,819,367 
1,469,356 , 


Tonnes h 1 kilom. 
76,622,063 
39,001,624 



Ensemble... 593,922 4,288,722 115,623,587 

Les résultats de 1855 sont plus considérables encore : le tarif 
s'est abaissé à 3 c. 67 pour la houille, 3 c, hi pour le coke; 
moyenne, 3 c. 59. 

Trafic en 1855: 

Tonnes. Produit. Tonmi & 1 kilom. 

Houille 651,670 4,312,618 117,379,676 

Coke 171,591 1,614,824 46,046,163 

Ensemble, •• 823,261 6,9i8,442 16i,4;i5,839 

Nous avons de graves raisons de considérer le chiffre de 5 c. 49 
comme étant le vrai prix de revient, indépendamment des raisons 
alléguées par le rédacteur de Tarlicle précité : 

1* Parce que c'est, à 2 millièmes près, le tarif perça par les 
lignes du Gard et de la Méditerranée ; 

(1) Des Réformes à opérer dans l'Exploitation des Chemins de fer, p. 94, 
Paris, 1855, Garnier frères. — S'il était permis à un auteur de s'appeler 
lui-même en témoignage, nous nous bornerions à indiquer ici le titre de 
ce livre que nous aurons plus d'une fois encore l'occasion de citer dans le 
cours du présent Manuel, Mais la vérité nous oblige à reconnaître une 
paternité, qui ne fat d'ailleurs jamais un secret. Le lecteur appré- 
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S* Parée que les wagons à charbon de terre s'en retournent à 
▼ide, faisant ainsi double parcours pour une seule recette* 

La différence entre ce chiffre et les tarifs appliqués sur la ligne 
du Nord constitue, surTexercice 1854, un déficit de 2 millions, et 
sur celui de 1855, de 3 millions, dont profitent les marchands de 
bouille au détriment de la Compagnie. 

Et maintenant tirons la conséquence de ce calcul : 

D'un côté, M. de Rothschild et ses collègues de Tadministration 
du Nord, arbitres des tarifs, en même temps propriétaires de 
chart>onnages belges ou français, circulant sur la ligne qu'ils ad- 
ministrent, se trouvent, comme expéditeurs de matières transpor- 
tabies, dans le cas de recevoir leur part de 2 ou 3 millions de re« 
mise qu'ils font si libéralement en une seule année, en leur qualité 
de directeurs de la compagnie de transport : situation impossible, 
dont nous ne doutons pas que ne sache triompher leur délica- 
tesse; 

D'autre part, il est indubitable que leur but a été, en outre, 
d'écraser la concurrence de la voie navigable, en môme temps de 
faire valoir leur ligne par une augnoentation à tout prix du trafic, 
conséquemment de soutenir artificiellement la hausse des actions : 
tous motifs qu'une saine morale réprouve, mais que, dans l'état 
actuel des choses, la conscience publique tolère, et qui ne seront 
reprochés par personne* 

En toute hypothèse, n'estai pas clair que MM. de Rothschild et 
consorts ont entre les mains les moyens, ici de bénéficier aux dé- 
pens du tiers et du quart, là déjouer à coup sûr, et que s'ils n*en 
usent pas, c'est pure et gratuite vertu de leur part, pitié pour 
rimbécillité publique! 

C'est encore M, Mirés qui signale les fraudes suivantes, dans 
un artidû intitulé : Conseils am> actionnaires : 

c Parfois les admiaistratears, ceax des compagnies paavres surtout, 
cherchent à prolonger rillusion produite par un accroissement de recettes 
obtenu à force de réductions sur les tarifs, en ajournant ou réduisant les 
dépenses nécessaires pour le bon entretien de la voie et du matériel. Ce 
système est funeste à la fortune des compagnies. Les ménagères ont cou- 
tume de dire qu'un point de reprise fait à propos en épargne neuf plus 
tard. Cette maxime est tout aussi juste pour ^entretien des chemins de 
fer que pour celui des vieilles jupes. Un chemin, mal ou insuffisamment 
entretenu, détruit rapidement le matériel et se détériore lui-môme au 
point d'exiger, au bout de peu d'années, un renouveUement presque 
complet de ses parties essentielles. Le dommage est plus grand encore 
pour le matériel roulant. Non-seulement il perd de sa valeur comme 
capital, mais il cesse de rendre les services pour lesquels il a été 
construit. Une machine mal entretenue perd de aa puissance motrice; il 
pe faut que quelques mois de négligence «t d'abandon pour lédairs 4f 
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50 p. 100 son efifet utile : de telle sorte que, pour avoir voulu économiser 
quelques centaines de francs, on se trouve bientôt dans la né<.e8aité 
d'employer deux machines au lieu d'une pour obtenir le même ré- 
sultat. 

f La propriété de la compagnie ne subit donc pas seulement une perte 
considérable sur son capital; mais rexploitation devient en définitive 
plus coûteuse, avec ce Système de fausse économie, que si les dépenses 
d'un entretien complet eussent été faites en temps opportun. 

<c Un point important, c'est la clôture définitive du Compte de Capital. 
Dans beaucoup de compagnies, ce compte est resté ouvert en perma- 
manence^ bien que l'établissement des chemins de fer qu'elles exploitent 
soit terminé depuis longtemps. Ce système de comptabilité permet aux 
administrateurs d'imputer continuellement sur le Compte de Capital toutes 
les dépenses d'amélioration que les progrès de la science et les dévelop- 
,pements du trafic font successivement juger nécessaires. On ne se borne 
même pas là : certaines dépenses d'entretien, qui devraient rester au 
débit du Compte d* Exploitation, en sont distraites et ajoutées au capital, 
afin de permettre des distributions de dividendes qui entretiennent la 
confiance des actionnaires et trompent le public sur la valeur des entre- 
prises. On ne saurait condamner trop sévèrement de pareilles opérations, 
et réclamer avec trop d'insistance la clôture définitive du Compte de 
Capital, La facilité avec laquelle les grandes compagnies trouvent de 
l'argent, au moyen d'emprunts privilégiés dont le service prime le 
payement de tout intérêt aux actionnaires, est la source du mal (1). » 

C'est le cas de toutes les compagnies de chemins de fer sans 
exception. Le renouvellement des rails et des traverses, sur les 
lignes d'Orléans et du Nord, est imputé, en tout ou en partie, au 
Compte de premier Établissement, exécuté à Taide d'emprunts : 
parce que, sur les Comptes d' Exploitalion antérieurs, on n'a pas* 
fait de réserve; parce qu'on a distribué le bénéfice brut au lieu du 
produit net; parce qu'il fallait pousser à la hausse par de gros 
dividendes, afin de donner aux fondateurs-écumeurs le moyen de 
tripler leur mise de fonds. 

Nous passons sous silence les intrigues, les fraudes et mystifi- 
cations de toute espèce qui se pratiquent tant dans les adminis- 
trations des compagnies, qua dans les comptes rendus et la tenue 
des assemblées elies-mômes. 

« La masse du public, dit la Revue d^Édimbourg^ qui ne jette jamais 
les yeux sur un journal de chemin de fer, et qui a soin de sauter, dans 
les feuilles quotidiennes, le compte rendu des assemblées d'actionnaires, 
se figure que toutes les iniquités dont elle entend parler de temps à autre 
sont des exceptions, qui se rattachent aux spéculations fantastiques d'une 
époque de fièvre, qui passe comme toutes les crises. On se refuse à 

(1) Voir encore, sur le môme sujet, l'ouvrage cité plus haut, Des Re 
formes à opérer dans l'Ecploitation des Chemins de fer y passim. 
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<!roire qne les grande capitalistes et les personnages influents qni admi- 
nistrent les affaires des compagnies soient capables de s'enrichir indi- 
rectement aux dépens de leurs constituants. 

Une histoire secrète des compagnies détromperait yite les âmes simples. 
On apprendrait comment, naguère encore, dans telle compagnie, les 
directeurs se partagèrent entre eux 15,000 actions nouvelles qui se 
vendaient alors avec prime; comment ils se servirent des fonds de la 
compagnie pour payer les à-compte dus sur ces actions, et comment 
Tnn d'eux puisa ainsi dans la caisse commune jusqu'à concurrence de 
plus de 80fO0O livres steri. (2 millions de francs). On saurait comment, 
dans une autre, un demi-million sterling se trouvait porté sous des 
noms fictifs ; comment, dans une troisième, les directeurs achetaient en 
compte plus d*actions qu'ils n'en avaient émis ; comment, dans plusieurs, 
ils rachetaient pour la compagnie leurs propres actions, se payant eux- 
mêmes avec l'argent des actionnaires. On apprendrait que des directeurs, 
alors que l'intérêt de l'argent est à un taux élevé, contractent à un taux 
inférieur des emprunts pour leur propre compte sur les balances flottantes 
qne la compagnie a chez des banquiers; que d'autres encore se payent 
des salaires supérieurs à ceux qui ont été fixés, dissimulant la différence 
sous la dénomination de frtûs diverg dans un coin obscur du grand livre. 
On trouverait que dans certains cas les procurations à l'aide desquelles 
on a pu enlever des mesures contestées avaient été obtenues au moyen 
d'exposés inexacts, et qu'il a été fait usage de procurations spéciales pour 
des affaires autres que celles pour lesquelles elles ont été données..... Les 
directeurs d'une compagnie seraient convaincus d'avoir fait passer cer- 
taines résolutions au moyen d'actions privilégiées mises sons le nom de 
chefs de station, d'avoir fait compter comme valables des procurations 
émanées des enfants du secrétaire, trop jeunes pour écrire, etc., etc. 

Nous n'avons pas Thonneur de l'invention , comme on peut voir: 
mais il faut avouer que pour la contrefaçon nous n'avons pas nos 
pareils. 

i 5, OOBBUFTION DBS MŒUB8 PUBLIQUES PAB Uk. BOUBflB 

Que le gouvernement fasse des lois contre les associations, les 
réunions, les attroupements ; qu'il interdise à la presse la discus- 
sion de ses actes ; qu'il prévienne et réprime, par des avertisse- 
ments officieux et officiels, jusqu'aux velléités d'opposition ; qu'il 
prétende dominer ce qu'il y a de plus indomptable, l'opinion, et 
donner le mot d'ordre à l'esprit public comme à ses préfets : il ne 
peut empêcher que chaque jour, à heure fixe, au centre de Paris* 
trois ou quatre mille individus, ardents, turbulents, passionnés, se 
réunissent en une sorte de club où se débattent les plus hautes 
questions de la politique et de l'économie, la protection et le libre 
échange, la paix et la guerre, la confiance et la crise. Le canon 
de la victoire annonpe un jour à la France impatiente que son 
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drapeau flotte sur les remparts de rennemi. Le peuple crie hurral 
. TËmpire est dans l'ivresse. Les habitations se pavoisent et s'illu« 
minent; les spéculateurs, chacun chez eux, prennent part à l'allé- 
gresse générale. Mais, le lendemain, un vote improbaleur du club, 
— lal)aÎ8se, — vient signifiar au vainqueur que le monde des af^ 
faires n'a point à se réjouir des succès d'une guerre entreprise 
sans son aveu, et rappeler à César triomphant qu'il n'est rien de 
plus que le premier actionnaire de l'État, primus inter pures, La 
Bourse ne connaît pas de dictateur. 

C'est que ces trois ou quatre mille clubistes représentent quatre 
ou cinq cent mille Français répandus sur tous les points du terri- 
toire, véritable cohue, au premier aspect, vaste pandémonium où 
se coudoient laquais et grands seigneurs, où les princes de la 
finance tripotent et trafiquent avec leurs frotteurs et leurs por* 
tiers. Mais si l'on considère les puissants intérêts qui s'agitent dans 
cette assemblée, dette de TÉtat et des communes, banques et ins- 
titutions de crédit, canaux et chemins de fer, navigation fluviale 
et maritime, assurances, mines, forges, filatures, raffineries, 
usines, biens meubles et immeubles, on peut dire que Télite de la 
nation, le pays légal, comme on l'appelait sous le dernier roi, se 
trouve à la Bourse. Les principes qui régissent la société, son es- 
prit, sa conscience, ses idées sur le juste et l'injuste, viennent se 
résumer dans ce sommaire. La Bourse est le pouls que doit palper 
le pathologiste afin de diagnostiquer l'état moral du pays. Là tout 
ce qui peut être Tobjet d'une appréciation est représenté : richesse 
matérielle et richesse immatérielle, comme disait Say; le génie des 
savants et l'habileté des industrieux; la probité du citoyen et 
l'honnêteté du gouvernement; le patriotisme et le droit des gens; 
la vertu et les intérêts. 

Eh bien! telle est maintenant la question que le pays se pose : 
Y a-t-il quelqu'un en France qui croie encore à la justice et à 
l'honneur? Sommes-nous tous gangrenés, ou reste-t-il quelques 
flmes saines? Que l'oracle réponde. La consultation est des plus 
graves; ne dédaignons aucun symptôme... 

Nous voilà loin des discussions casuistiques sur l'innocuité ou 
l'immoralité du jeu. Les 80 millions de droits de courtage des 
agents de change, les 50 à 60 millions nécessités par les reports à 
chaque liquidation, les centaines de millions engagés comme cou- 
vertures et payements de ditlérences sur des transactions fictives ; 
toute cette aâuence de capitaux détournés de l'agriculture, du 
commerce et de l'industrie; le dégoût dss affaires sérieuses, la 
fièvre du gain illicite, aléatoire, ayant pour corollaire la ruine deg 
faoùileSi sont les moindres des crimes de i'agiotage« Le vol, la 
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concussion, la malversation, Tescroquerie, l'abus de confiance, 
font partie intégrante de ses moyens, de ses mœurs. 

Que les journaux, clients de la féodalité boursière, viennent en- 
core bercer le public de démocratisation du crédit, par le morcel- 
lement des valeurs mobilières, la r^tartition des titres n^ociables 
entre des millions de propriétaires : on sait ce que c'est que Tac- 
tionnaire, la vache à lait du financier. Quand ime oomfMigiiie 
parle de dédoubler ses actions, c'est qu'elle ;\ «bsorM tout le dis- 
ponible dans une certaine classe de fortunes, ot qi/elle éprouve le 
besoin d'aller faire le vide dans les plus petite 3 bourses. 

Depuis six ans il s'est édiûé des fortunes de dix, quinze, vingt 
et quarante millions ; tel père de famille constitue à sa fille dix 
millions de dot. L'ancienne église saint-simonienne, à elle seule, a 
fait razzia, dit TEnvie, d'un demi-milliard. D'immenses domaines, 
en France, en Algérie^ lui appartiennent; des pares, des châteaux^ 
des latifundia, avec le cheptel baillé par l'État. Devait*«n moins à 
ces initiateurs du crédit démocratisée... 

Tout ce qui représente un principe, une idée, un sentiment, tout 
ce que la France a aimé ou haï avec passion, la religion, la légi- 
timité, l'empire, l'orléanisme, la république, est rejeté sur le 
second i^an. C'est la cote des fonds qui gouverne, qui impose la 
paix, la non-intervention, qui adresse des remontrances à Naples, 
des conseils de modération au Piémont. C'est pour elle que nos 
plus belles lignes, Paris-Strasbourg, Orleans*Bordeaux, Tours- 
Nantes, le Centre, Versailles, Rennes, construites par l'État et af- 
fermées d'abord à moins de cinquante ans, ont été aliénées pour 
quatre-vingt-dix-neuf ans; que des subventions sont accordées pour 
ifetre escomptées en une Bourse. Déjà la société a mis la main sur 
la propriété bâtie; ses journaux préparent l'expropriation du cul- 
tivateur, sous prétexte d'ignorance et de routine. « Nous allons 
tomber dans la culture maraîchère, » discnt-Us. Dans l'intérêt de 
l'alimentation publique, dans l'intérêt même du colon, il faut ex- 
proprier le paysan, reconstruire les grands fiefs, envoyer aux co- 
lonies les bras disponibles, les bouches inutiles. Le jésuitisme et 
ïenfantinisme sont unanimes sur ce point. Wnivers religieux y 
met une franchise compromettante ; les saint-simoniens voudraient 
se couvrir du masque de l'intérêt public : voià le secret de leurs 
querelles. 

Des projets circulent à faire bondir de joie les régénérateurs de 
certaine école. On parle d'une compagnie qui demanderait la con- 
cession de tous les docks à construire en France, qui serait com- 
manditée de deux milliards par la Banque, afin d'acheter tous les 
produits de l'agriculture, qui ferait l'escompte aux petits commer- 
çants et créerait, sur leurs produits, des billets à rente dont Uê 
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payeraient l'intérêt Le génie de Técolç a tiré des valeurs en ac- 
tions ce qu'elles pouvaient rendre : les valeurs en immeubles sui- 
vent le mouvement : reste à attaquer les valeurs en produits : 

Où s'arrêteront ces envahissements? « ces créations anormales et 
presque monstrueuses de l'esprit des affaires, non-seulement porté à sa 
plus haute puissance, mais encore s'élançant bien au delà des limites 
permises; — créations innommées, qui, entreprenant sur la fortune 
acquise ou sur l'industrie honnête du prochain, ont pour résultat de 
jeter le plus grand nomhre hors de ses voies, et trop souvent dans la 
misère, tandis qu'en haut de l'abîme où il est tombé, quelques-uns 
parmi les habiles, de ceux-là à qui il faut à tout prix des millions et 
encore des millions, auront, par ces spéculations échevelées, trouvé 
moyen d'accaparer à leur profit toutes les jouissances; — créations 
que le vulgaire contemple et admire, bouche béante, comme un résultat 
prodigieux de l'intelligence des affaires, comme un signe visible du 
progrès, tandis qu'examinées, analysées par la réflexion^ elles ne sont 
guère qu'un retour à l'état barbare en fait d'industrie ; que le symptôme 
alarmant d'une décadence réelle et prochaine; que la survenance morbi- 
iique d'une sorte de chancre financier qui finira par ronger le corps 
social, par l'exténuer, pour le profit de quelques-uns, au grand dom- 
mage de l'intérêt de tous ; créations pompeusement appelées économiques, 
gui, commençant par l'abus de la liberté de concurrence, finissent par le 
scandale du monopole ; — sortes de coalitions qui défient et affrontent 
la loi en se plaçant audacieusement sous son égide, et qui finiront par 
réduire l'exploitation de l'industrie de ce noble pays de France à un 
vaste pachalik, où il n'y aura plus que quelques despotes régnant sur un 
peuple d'esclaves. » {De8 Fusions et des grandes Compagnies de chemins de 
fer y par Jules Mabbschal, ancien directeur de la Liste civile.) 

Ce qui vient de la flûte s'en va au. tambour, dit le proverbe. 
Les excentricités du luxe, la débauche somptueuse, le vice doré, 
Forgie aux Cmq cent mille francs de rente^ la prostitution sous For 
et la soie, sont la conséquence de fortunes faites sans travail, au 
milieu des rapines. La fille entretenue a conquis une importance 
correspondante au développement de la spéculation déshonnéte; 
c'est une classe dans la société, ayant, comme Tantique noblesse, 
son faubourg, son monde, ses réceptions. La femme du monde ri- 
valise avec elle de folies et d'extravagances. Qu'est-ce que le ma- 
riage, après tout, dans l'aristocratie bourgeoise? Un contrat d'af- 
faires, une commandite à deux, où les parts sont réglées comme 
dans toute société de commerce. La fille dotée n'entend pas s'en 
tenir aux modestes revenus de son patrimoine ; le mari pour elle 
n'est qu'un agent chargé de tirer de ses capitaux le plus fort revenu 
possible, une sorte d'entreteneur légal, condamné à satisfaire les 
ruineux caprices de sa moitié. La littérature, le théâtre, malgré ses 
ridicules sermons en trois ou cinq actes, suent la crapule et l'ob- 
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<^éiiité; les prix de vertu ne trouvent plus de lauréats. Voulez- 
Yous que les écrivains aillent chercher des pastorales d'un autre 
âge? Ils observent, ils décrivent, ils photographient leur entou- 
rage ; le collodion dessine des monstres, des chenapans et des 
catins. Puis on crie à Timmoralité de Tart. « Le beau, dit Hegel, 
c'est l'identité de l'idée et de la forme. » 

Cependant que font les grands pouvoirs de la société, l'Ordre 
judiciaire, TUniversité, TÉglise? 

Nos gens de lois, confinés dans leur droit romain, replâtré il y a 
cinquante ans sous le nom de Code civil, s'isolent de plus en plus 
du mouvement. Les chapitres de la Vente, de la Donation, de la 
Servitude, de l'Hypothèque, de la Prescription, sont toujours à 
leurs yeux la Somme de la sagesse. M. Troplong va jusqu'à nier 
que l'association des capitaux soit Susceptible d'une meilleure 
forme : il prouve, ce que l'on savait, que l'antiquité la plus recu- 
lée, Tyr, Carthage, Massilie, les colonies grecques, connaissaient la 
conunandite; affirmant que la législation actuelle suflQt à tout, et 
suffira largement encore pendant des siècles. Aussi, pendant que 
le prince de la magistrature, infatué de maximes immobilistes, pré- 
conise l'excellence du droit civil, la prééminence du tribunal civil, 
la masse des transactions prend de plus en plus le caractère com^ 
mercial, et, livrée à l'incertitude des définitions mercantiles, à la 
contradiction des théories économiques, désespère la conscience du 
juge et défie la science du jurisconsulte. 

Forcée d'obéir à l'impulsion d'en haut, la magistrature oublie 
qu'en matière de législation comme eu matière d'économie, con- 
server, c*est améliorer, c'est réformer sans cesse ; elle se laisse 
déborder par la juridiction consulaire, juridiction sans doctrine, 
sans tradition, incapable par elle-même de discerner, la plupart du 
temps, le juste de l'injuste ; et, tout en préparant sa propre déshé- 
rence, prépare la désolation de la société. Lorsqu'il se produit de- 
vant une cour quelque fait d'escroquerie du domaine de l'agiotage, 
juges, procureurs et avocats ouvrent de grands yeux et restent 
interdits au récit de manœuvres que n^a point décrites Justinieu. 
Il leur faut un interprète pour saisir le sens des faits soumis à leur 
jugement, calculer la portée des idées qui les produisent. La 
magistrature n'est plus une puissance que de nom, condamnée 
à laisser faire, parce qu'il M est défendu de comprendre. 

L'enseignement : sans doute il a dû marcher avec le siècle, 
éliminer de ses programmes force grec et latin, qu'il a remplacé 
par égale quantité de mathématique, de physique, de chimie, de 
mécanique. L'ère des rhéteurs, des ai^umentateurs i» barocho et 
karbara^ fait place à celle des hommes positifs, chiffreurs, ma- 
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^oû8, constructeurs, arpenteurs, remueurs de ferre et de m&eh 
hms, mineurs et métallurgistes. 

Mais si l'instruction s'est transformée quant à ia matière, TU^ 
niversité, quant à l'esprit qui ranime, est restée la même*. Malirea 
et grand-maître, organisés désormais en petite Église, loin des 
profanes, écrivent pour leurs intimes» pour leurs néophytes, de 
pompeuses amplifications sur Dieu» le Beau, le Bien, le Juste, le 
Saint, le Vrai. De l'Utile et des lois qui le régissent ils ne savent 
mot; des droits du travailleur, des devoirs du capitaliste, du pro- 
priétaire, de l'échangiste, rien. C'est du matérialisme, disent-ils, 
du sensualisme, de la révolution. Âhl s'il s'agissait des belles 
dames du grand siècle, des bas-bleus de la cour de Louis XIV 
et deLouisXVl...L'Oniversité, elle aussi, prépare son abdication. 

L'Église n'est pas à ce point oublieuse de ses intérêts. Elle se 
souvient qu*elle fut jadis l'âme de la féodalité, et compté bien 
reconquérir sa prépotence dans la féodalité nouvelle. Nulle part 
l'esprit moderne, l'esprit d'accaparement, ne s'est plus complète- 
ment incarné; l'art de lever des prîfties et des contributions y est 
poussé aux plus extrêmes limites. D'après une statistique fort 
modérée du journal V Estafette, les subventions des départements 
et des communes ainsi que le casuel ne montent pas à moins de 
48 millions et demi, qui, joints aux 36,485,000 ft*. du budget, 
forment un revenu fixe de plus de 85 millions par an. Mais le 
journal ne comprend pas dans ce chiffre les contributions des 
congrégations pieuses : œuvre de la Miséricorde, œuvre de la 
Compassion, œuvre de Saint-François-Xavier, œuvre de Sakit- 
François-Régis, œuvre du Sacré-Cœur de Marie, du Sacré-CtBor 
de Jésus, œuvre de la Sainle-Enfance pour le raehat des petits 
Chinois, œuvte du Saint-Rosaire, et mille autres œuvres dont les 
noms seuls rempliraient des pages. La Propagation de la foi 
compte des souscripteurs par millions, à un sou par semaine; de 
pauvres vieilles femmes, trop pauvres pour payer cette mince ré- 
tribution, se réunissent à quatre ou cinq, donnant chacune leur 
pauvre liard, alléchées par la promesse d'indulgences temporelles 
et plénières portées en déduction de leurs vieux péchés. Et les 
biens dés communautés, et les donations, et les fidéicommis; pufe 
les quêtes par les jolies femmes à qui la galanterie ne permet pas 
de refuser ; les pièces d'or et d'argent collées aux cierges, led lo- 
cations de chaises, les messes à grand orchestre, les pottJr-boire 
dee bedeaux, suisses et sacristains. 

c n nous &tit àé l'argent, beaucoup d'argent, diftaH tm ^ 
dû mois de Marie, trois eent mille francs, pour élewf à la Vitigs 
statue colœiale au Puj» ». 
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Un eceiésiftfttique de PaHs, tranehant franebement la question, 
n'hésita {MISj au commencement de Tannée, à organiser par ac- 
tions l'exploitation de Téglise Saint-Eugène. La mise en eomman- 
dite de la messe et des sacrements, sous les aospiees d'un ban- 
quier juif t quelle naïveté!... L'intervetttion de iWhevèque fit 
eesser le scandale : nous n'aTOns point éntendtt dire que le eoré 
spéculateur ait quitté la paroisse; 

Cependant la foi est'^Ue ardente? La religion fleurit^lle au 
cœur des croyants Comme aux recettes du budget ? « Jamais il 
n*y eut pareiUe affluence aux églises, disait un prêtre du Jura ; 
tnaîs jamais aussi Thypocrisfe ne fut plus générale ni l'irréligion 
plus profonde. * Les mères, dans les grandes villes, envoient 
leurs fiUes au catéchisme en maugréant du temps qu'elles y 
perdent; etles aspirent après le moment où leurs enfânls seront 
débarrassés de leurs communions. Un curé du département de 
Seine-et-Marne écrit au journal VBst^fHte : 

c Ignorez- voua dans quel état audheiifeiui «ont tombée* les p«pida- 
tions des diocèses Toisias de Paris? Ne - saves-vons dond pas qu'elles 
n'ont plus de chrétien que le nom? Toutes relations entre elles et les 
curés ont à peu près cessé. La foi de ces derniers n'éclairant plus les 
âmes, leur ministère n'est, aux yeux du peuple, qu'un vil métier. » 

Ainsi ces Yieilles puissances du monde que respectaient les ré- 
volutions, que les changements de dynasties trouvaient et lais- 
saient debout, comme l'arche sainte à laquelle était attaché le 
sâlut dlsraël, ces grandes institutions, qui ont jadis passionné les 
filasses et fait couler ie sang pour leurs querelles, n'ont plus de 
racines dans la société. Le jctur où le bras du pouvoir cessera de 
les soutenir, elles tomberont d'elles-mêmes, sans qu'il se trouve 
seulement une voix populaire pour prononcer leur oraison fu- 
nèbre. Les dieux sont partis ; le vieux monde est mert : exces- 
tere àii, 

La puissance nouvelle, la féodalité boursière a tout envahi, tout 
remplacé ; elle seule a le privilège de soulever les passions, d'exci- 
ter l'eiiibousiasme et la haine, de faire battre les cœurs, de révé- 
ler la vie. C'est pour elle que l'armée veille, que la police fonc- 
tionne, que rUiiiversttè enseigne, que l'Église prie, que le peuple 
travaille et sue, que le soleil éclaire, que les moissons mûrissent, 
que tout pousse et fructifie. 

Son esprit envahit TE'irope entière. De toutes parts surgissent 
des Crédits mobiliers, des coalitions de banquiers, des fusions, des 
agglomérations de capitaux et d'entreprises à l'image de ce qui 
se passe chez nous. L'Anglais et l'Américain déclament contre la 
macbine Péreire : ils la jalousent. Notre amour-propre national se 
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fomplattà faire de la France la grande initiatrice des peuples, 
ikprès leur avoir porté Tidée et la liberté, leur donDerons-noas 
aussi la servitude? 

Car il n'y a plus à reculer, il mut que cette situation ait une 
issue ; et il n'y en a que deux possibles : — ou le triomphe du 
système, c'est-àrdire rei:propriation en grand du pays, la con- 
centration des capitaux, du travail sous toutes ses formes, l'alié- 
nation de la personnalité, du libre arbitre des citoyens au profit 
d'une poignée de qroupiers insatiables; — ou la liquidation. 

LiqmdatUm! ce mot, terrible comme le sphinx, parce qu'on ne 
le comprend pas, qui apparut en 1848 aux bourgeois stupéfaits 
comme une menace et une vengeaQce, n'a plus rien qui doive ef- 
frayer. La liquidation, ce n'est ni un kilomètre de railway de 
moins, ni une usine supprimée, ni une machine brisée, ni un 
muid de blé de perdu, ni une force productive quelconque anéan- 
tie. Si les 80 milliards d'opà*ations qui se font annuellement à la 
Bourse n'ajoutent pas un centime à l'actif social, l'exécution en 
masse de cette population parasite ne créera pas non plus un cen- 
time de déficit. Les créanciers n'auront englouti dans leurs porte- 
feuilles ni nos forêts, ni nos prairies, ni nos domaines cultivables ; 
les forges, les filatures, les métiers, les denrées agricoles, les pro- 
duits coloniaux ne se seront point attachés à la semelle de leurs 
sandales; ils n'auront point ébréché le capital national, en le dé- 
plaçant, l'accaparant, le monopolisant, en établissant dîmes et 
corvées sous une forme quintessenciée, et mettant à rançon tout 
ce qui produit et consomme. Qu'ils partent 1... La liquidation, ce 
sera le retour à Tordre, une nuit du 4 août. Gloire au travail, 
paix à ceux qui produisent, union et force entre tous ceux qui 
échangent^ voilà la liquidation. Que si la caste crie encore à la 
spoliation, au martyre, du moins on ne dira plus que c'est le Juste 
qui est sacrifié pour le salut du Peuple.,. 
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DEUXIÈME PARTIE 

MATIÈRE DE LA SPÉCULATION 



Nous avons exposé daiis notre première partie la cause, l'ob- 
jet, la police, les votes ei moyens, les abus, délits et crimes de 
la spéculation boursière, il nous reste à en faire connaître la 
matière. 

Nous ne nous occuperons ici que des effets publics et privés 
dont le cours est coté au Bulletin de la Bourse. 

Les marchandises se pèsent ou se mesurent, et se vendent au 
prix de... pour une quantité de... Elles portent leur valeur et leur 
gage en elles-mêmes. Il n'en est pas ainsi des titres. La me- 
sure de leur valeur, c'est le tant pour cent qu'ils rapportent ; 
leur gage, c'est la nature et les chances de succès de l'entre- 
prise. 

L'origine des effets négociables, les exploitations qui leur servent 
de base, leurs fluctuations, voilà ce qu'il nous reste à dire pour 
compléter notre cadre. 

Afin de mettre un peu d'ordre dans cette revue, nous la divise- 
rons en trois sections, correspondant à trois séries de titres bien 
distincts. 

La première section comprendra les rentes d'obligations de l'É- 
tat et des municipalités, c'est-à-dire la dette publique, ayant 
pour hypothèque les revenus de l'impôt général et municipal. 

Dans la seconde, nous traiterons des actions et obligations des 
compagnies industrielles, dont la garantie repose sur le succès de 
l'entreprise. 

Enfin, dans la troisième, nous dirons un mot des fonda 
étrangers, qui sont matière de spéculations à la Bourse d% 
Paris. 
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PREMIÈRE SECTION 



FONDS PUBLICS FRANÇAIS 



L'impôt se répartit en trois budgets : celui de FÉlat, celui des. 
départements et celui des communes. 

Le budget de l'État est le même pour toute la France ; le bud- 
get départemental varie suivant chaque circonscription territo- 
riale, et n'est uniforme que dans un même département; enfin le 
budget communal varie à chaque commune. 

L'État, les départements, les communes, quand les dépenses 
excèdent les recettes, ont recours aux emprunts. Les titres d'em- 
prunt, coupons de rente ou obligations, sont valeurs négoeiables 
et matière à spéculation. De toutes les créances municipales oa 
départementales, celles de la ville de Paris et de la ville de Mar- 
seille figurent seules au bulletin financier. Nous n'aurons pas à 
nous occuper des aulree. 



CHAPITRE PREMIER 



DETTE DE L ETAT 

Les budgets, à quelque chiffre qu'ils s'élètent, toe suffisent ja- 
mais aux dépenses; elles ôont constamment en excédant sur les 
recettes. Nous n'avons point ^ rechercher ici les causes de cette 
anomalie; il nous suffit d'enregistrer le fait et de. voir quel rap- 
port îi a avec notre sujet. 

Afin de couvrn: le déficit, les gouvernements, de ttême que les 
fils de famille, s'adressent aux usuriers. C'est un moyen de se 
procurer de l'argent comptant, en engageant l'avenir. Les condi- 
tions du prêt yarient soirant les garanties et la soIvÀbîlité du 
prodigue. L'État emprunte à fonds perdu, c'est à-dire qu'il n'est 
lamais tenu «u remboursement du capital. En revanche, ilen 
ioii perpétuellement l'intérêt. De 1814 à iS47, il a été payé 
10 milliards 433 millions et demi de rente, pour une dette dont le 
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capital n'atteignait pas tout à fait 6 milliards. Ces emprunts non 
remboursables forweiat ce qu'où appelle la dette consolidée. 

Les emprunts sont contractés au pair, au-dettsus ou au-desaous 
au pat. 

Au-dessous du pair, les conditions sont mauvaises pour le 
gouvernement; or, c'est le cas le plus fréquent, comme il 
résuhe du tableau suivant des emprunts et do leur taux de- 
puis ièU ! 

4 0/0 6 milliou» de rentes vendus sur place à 
divers, d» 1" mai 1816 au l" avril 1817, 

eu taux moyen (1) de. , , 57 l?6. 

•0 millions des années 1817 et 1818, taux 

moyen » ., ..,.,.,, , • $7 55 

14,225,500 fr.» mai 1818, par souscription. 66 60 
Jâ,3l3,4a3 fr., novembre 1818, adjugé à 

MM. Hope et Baring, au taux de 67 » 

9,585,220 fr., août 18:^1, a^ugé il MM. Hot- 
tinguer Baguenault et Delessert, au taux 

moyen dt • , , • 85 65 

23,114,516 es , juillet 1823, aèyugé k, MM. de 

Rothscihild, au taux dé 89 56 

4 0/0 3,134,950 fr., janvier 1830, adjugé à MM. de 

Rothschild frères, au taux de 102 07 1/2 

9 0/0 7,149,868 fr., 1831, négocié à divers, à. ., 84 » 
7,614,^13 fV., août 183;^, adjugé k MM. de 

Botbsohild frères, au taux de , , . • 98 60 

Sf^/ii 6,130,659 fr., octobre 1841, adjugé ik 

MM. de Rothschild frères, au taux de. . . 78 52 1/9 
7,079,646 fr., décembre 1844, adjugé h 

MM. de Rothsobad, au taux de 84 75 

JEmprant de 1847, de 250 millions en capital, 
adjugé à MM. de Rothschild, au mois d^ 

novembre, k,n , «...*..• 7$ g6 

(^ 0/0 18,131,500 fr., 24 juillet 1848, ave© joiijs» 
aanoe dn ^2 mt^vê précédent, négocié » 

divers, an maximum. . » , .,.,,.. 7^ ^5 

3 «t 4 V» 0/0 Emprunt de 1854, de 250 millions de capital 
ûà^ctif, oqoaffionné par la guerre d'Orient 
et eouveri par souscription nation^lç : 

Lo3 0/0 au t^uxde ,., ,,. 66 25 

Le 4 1/2 0/0 au taux de , 92 60 

Empruçt de jauvier 1855, de 500 millions, 
pouF la même Qause, souscrit de la m^oie 
manière { 
Ii«3 0/0fe..., 66 26 

(1) C'est^^ira que l'État donne 5 fr. de rente pour 67 fr. 26 o. d* 
•apital qu'il reçoit. C'est de l'argent à 8 73 0/0. 
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U4 1/2à ©9 > 

Smpnmt de juillet 1855, de 750 millions 

(780 millions en réalité), même origine, 

même mode d'émission : 

Le 3 0/0 à 65 25 

Le 4 1/2 à 92 25 

Ces trois derniers emprunts, les premiers de ce genre qui aient été 
contractés par le gouvernement français, anx applaudissements de la 
presse républicaine, ont révélé des faits curieux. 

Sur le premier, 98,000 souscripteurs ont offert 467 millions, savoir : 
26,000 souscripteurs à Paris, représentant 214 raillions ; 72,000 dans les 
départements, représentant 253 millions. — Les souscriptions de 50 fr. de 
rente et au-dessous, au nombre de 60,000, se sont élevées à 49 millions, 
soit en moyenne 816 fr. 66 c; les autres, au nombre de 38,000, ont 
monté à 418 millions, soit en moyenne 11,000 fr. 

Sur le second emprunt, de 500 millions, 177,000 souscripteurs ont offert 

2 milliards 175 mUlions, savoir : 51,000 souscripteurs à Paris, repré- 
sentant 1,398 millions (dont 300 millions environ souscrits à l'étranger); 
126,000 dans les départements, représentant 777 millions. — Les sous- 
criptions de 500 fr. de rente et au- dessous se sont élevées à 836 millions, 
dépassant ainsi de 336 millions le chiffre de Temprunt. Les souscriptions 
au-dessus de 500 fr. ont été refusées, et celles de 10 à 500 fr. ont subi 
une réduction de 40 à 42 0/0. 

Sur le troisième emprunt, de 750 millions, 316,864 souscripteurs ont 
offert 3,652,591,985 fr., savoir : 80,000 souscripteurs, à Paris et à 
l'étranger, représentant 2 milliards 534 millions (dont 600 millions à 
rétranger); 237,000 dans les départements, représentant 1,119 millions. 
— Les souacriptioDS de 50 fr. de rente et au-dessous se sonit élevées à 
231,920,166 fr. 

Dans ces chiffres, il faut compter que les grandes maisons de banque et 
le Crédit mobilier ont grossi considérablement la quotité des offres. Ce 
dernier établissement, lors du deuxième emprunt de 1855, a souscrit pour 
son compte 250 millions, et, quelques jours plus tard, 375, tant en son 
nom qu'en celui de 1* Angleterre et de plusieurs États de TAUemagne : oe 
qui d'une part réduit notablement la moyenne, et prouve de l'autre que 
le gouvernement, en s'adressant directement, comme d'habitude, aux 
grop capitaux, en eût été quitte à meilleur marché. 

Un fait curieux qui ressort de la comparaison des résultats de ces 
trois emprunts, c'est la faveur toujours croissante qu'acquiert le 3 0/0. 
On sait que cette espèce de fonds est le marché favori de la spéculation ; 
le 4 1/2 est Pobjet de peu de transactions, quoique plus avantageux au 
point de vue du rendement. 

Dans le premier emprunt, les demandes en 3 0/0 ne vont pas au 
double de celles en 4 1/2 : 308 millions contre 159. — Dans le second, 
elles dépassent le quintuple : 1,806 millions contre 369. -^ Dans le troi- 
sième, elles montent au septuple; les rentes définitivement inscrites en 

3 0/0 étant de 31,699,740 fr. contre 4,389,760 fr. en 4 1/2. 

L'esprit de spéculation a donc gagné dans la proportion de 2 à 7 en 
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seize mois. Cest qu ea effet le public n'est pas long k s'initier aux pro- 
cédés de la finance quand il s'agit d'intérêts. Un emprunt émis en 
juillet, avec jouissance du 22 mars précédent pour le 4 1/2, du 22 juin 
pour le 3, une rente payée intégralement sur le taux du capital souscrit, 
qui ne s^ra versé qu'en dix-huit mois, c'est toute une série de bonifica- 
tions telles, que le moins cher des trois emprunts, déduction faite des 
intérêts anticipés, s'est en réalité négocié : en 3 0/0 à 62 75 ; en 4 1/2 
& 89 80. A la somme de 750 inillions s'est ajoutée une somme supplé- 
mentaire de 30 millions, lors du dernier emprunt, afin de faciliter les 
liquidations et de couvrir les frais de l'escompte. 

Les 316,000 souscripteurs ont pressenti qu'il y avait là matière à gros 
profits. Aussi le petit capitaliste qui n*avait que 1,000 fr» n'hésitait-il 
pas à souscrire pour 7 ou 8,000, persuadé qu'avant le second versement, 
il aurait vendu à prime et touché une différence. Voilà pourquoi il prenait 
du 3 0/0. 

Cependant quand 316,000 spéculateurs se rangent d'un mdme côté, 
tous vendeurs, ils ne peuvent manquer de produire ce qu'on appelle en 
terme de Bourse écrasement dea court. Il n'y avait point d'acheteurs, et 
les bulletins financiers ne manquaient pas de répéter, à chaque liquida- 
tion : c Les titres du dernier emprunt ont beaucoup de peine à se classer. > 
Chaque échéance amenait des exécutions. I* faveur, accordée aux sous- 
cripteurs de 50 fr. de rente et au«dessous, de ne subir aucune réduction, 
«n a miné plus d'un. 

Les trois derniers emprunts ont fidt intorire an budget une somme 
totale de rentes annuelles de 71,709,380 fr.] 

Il y a en tout cela, comme on voit, ample matière à spécula- 
tion, de beaux profits à faire, c'est le cas le plus fréquent; par- 
fois des risques à courir, comme le prouTent les détails suivants » 
que nous empruntons au Traité des Opérations de banque, de 
M. Courcelle-Seneuil. 

c Le 10 novembre 1847, la maison Rothschild soumissionnait au gou- 
vernement français un empnmt de 250 millions, moyennant délivrance 
d'inscriptions de 10 millions environ de rente 3 0/0, dont l'État payait 
par anticipation les arrérages, à dater' du 22 décembre 1847. Le feonmis« 
sionnaire s'engageait à verser au Trésor 12 millions 1/2 le 22 novembre, 
12 millions 1/2 le 22 décembre, 5 millions le 7 janvier 1848, et 10 mil- 
lions le 7 de chaque mois jusques et compris le 7 novembre 1849. En 
faisant le décompte des arrérages, l'État, qui achetait alors par la Caisse 
d'amortissement le 3 0/0 au cours moyen de 76 fr. 71 c, le cédait à 
M. de Rothschild au prix de 72 fr. 48 c. Les 25 millions des deux pre- 
miers terme», payés pair anticipation, sous escompte de 3 0/0, restaient 
affectés k la garantie du Trésor, jusqu'au payement du solde défi- 
nitif. 

« L^opération paraissait donc excellente, et le soumissionnaire la réa- 
lisa d'abord avec une grande facilité. Non-seulement il a«^uitta les 
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premiers termes avec exactitude, mais il escompta nne parti* des stiî- 
vaals et les paya avant déchéance. Il avait acheté à 4 fr. 56 c. au-dessous 
du cours du 10 novembre : si Tétat du marché ne changeait pas, il 
pouvait donc espérer un bénéfice de 15 millions au moins. 

« ^5 millions environ avaient été payés et réaKsés, lorsque survint la 
révoïntion de février. Le soumissionnaire de l'emprunt était donc libre 
d'engagements jusqu'au 6 juillet 1849 : paftîs à cette date, il devait 
verser au Trésor un peu plus de 5 millions, puis 10 millions de mois en 
mois jusqu'au 7 novembre 1849. Or, au 7 juillet 1848, le cours de la 
rente 3 0/0 était à 50 fr. 75. S'il ne se relevait pas, et si le soumission- 
naire était forcé de réaliser, il avait en perspective une perte de plus de 
60 millions, sur les 165 qui restaient à verser, ou Tabandon de son cau- 
tionnement de 25 millions. Le danger était d'autant plus grand pour lui, 
que le Trésor pouvait sans peine fait* face à ses besoins, au moyen du 
crédit de 100 millions que lui avait ouvert la Banque de France, et du 
produit de l'impôt extraordinaire des 45 centimes. 

« Heureusement pour le soiinilssionnaire de l'emprunt de no- 
vembre 1647, il trouva dans la personne de M. Goudchaux un ministre 
accommodant, qui consentit à le relever de ses engagements et à lui 
faire donner par TÉtat 13 millions de rentes 5 0/0, au taux même auquel 
il avait soumissionné la rente 3 0/0 en 1847. En admettant que les cours 
restassent, jusqu'à l'expiration des nouveaux engagements, à 77 fr. 25 c. 
taux du 24 juillet, jour où. ils furent souscrits, le soumissionnaire, exposé 
la veille à une perte de 25 millions, avait le lendemain en perspective 
tpft bénéfice d'èn^i'ofi''lî*'ÉîiiD3ônfl'/ biitte là chance presque certaine de 
voir les cours se relever. i '"* ' 

ff Telles sont les éventualités auxquelles les soumissions d'emprunt 
peuvent donner ouverture. Il « tenu &,la volonté d'un ministre des 
fiçances que le banquier le plus puissant et le plus habile dans ces. sortes 
d'opérations perdît 25 ijaillions ou en gagnât 11. M. Goudchaux a préféré 
le deuxième terme de cette alternative; mais un ministre plus méticu- 
leux, plus timoré, aurait pu craindre d'imposer un sacrifice de tant 46 
millions au Trésor, et alors par quelle perte ne se soldait pas la sou 
mission, d'abord si avantageuse, du 10 novembre ! » 

MaU 4'où viaat que les titres d'une rente, si exactement et si 
d)ère|nent payée, ne £ont pas toujours en hausse? Gomment 
peuTei^U tomber kM pour i 00 au-dêssoas de leur râleur ?•— 
Lai«8ons de côté les prétextes, et venons au fait, l^t fait est que 
quand il s'agit dans tin gouvernement d'emprunter 100 millions, 
^ la concurrence est impossible et le taux légal impraticable. L'u- 
sure est maîtresse de la position, et la loi forcée de s'incliner 
respectueusement. Le résultat de J'eipprunt natioDdl, ainsi que 
qous venons dç le faire remarquer^ le démontre péremptoH 
rament. 

Un gouTemement qui emprunte raisonne comme un particulier; 
e'est un remède à la gêne da moment. H s'en empare donc, parc» 
qu'ayant tout il faut sortir d'embarras; mais il a la ferme résolu-» 
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tioD d'éteindre ses dettes par une rigoureuse économie. L'oairrier 
prend un livret à la Caisse d'épargne ; le négociant se crée un 
fonds de réserve; le gouvernement institue une Caisse d'amortis- 
lement. 

La Caisse d'amortissement, dont la première idée remonte au 
consulat, (ùt organisée par la loi du 8 avril 1816, afin de racheter 
les rentes créées par les emprunts successifs. Sa dotation, fixée 
d'abord à 20 millions, fut portée à 40 par la loi du 23 mars 1817, 
t{ui 7 ttfl'eeta en outre le produit des forêts de TËtat. fille est au- 
jourd'hui de 75,018,903 fr. Les rentes rachetées par l'amortisse- 
ment continuent de lut être servies jU8qu*à ce qu'une loi en ait 
prononcé la radiation. La loi du 1^ mars 1826 défendit d'amortir 
au-dessus du pair; celle du 19 juin 1833 ordonna qu'à l'avenir 
tout emprunt serait doté d'un fonds d'amortissement qui ne 
pourrait être moindre de 1 pour 100 du capiial nominal des rentes 
créées. 

Afin de donner à l'institution un caractère tout à fait sérieux, 
elle fut placée sous la surveillance d'une commission choisie en 
dehors de l'administration ordinaire. Cette commission se edm- 
pose d'un sénateur, de deux membres du Corps législatif, d'un 
président de la Cour des comptes, du gouverneur de la Banque et 
du président de la Chambre au oonimerce. 

Les rachats de la Caisse d'amortissement doivent se faire avec 
concurrence et publicité : un tableau placé à la Bourse indique 
chaque jour la somme en capiial qui doit être affectée à chaque 
nature de rentes. 

La dotation de l'amortissement figure toujours au budget; seu- 
lement, aux époques de gêne, les rachats sont suspendus, et les 
sommes y affectées sont reportées à des dépenses extraordinaires : 
c'est ce qui a eu lieu depuis 1848. Toutefois ce n'est pas la bonne 
volonté qui manque au gouvernement de se libérer. Depuis 1816, 
il n'a pasdépeàsé moins de 2 milliards en rachats, Malhr viuse- 
ment les emprunts et les consolidations vont encore plus vite; en 
sorte que la dette consolidée, qui était en 18U de 63,307,637 fr. 
de rentes 5 pour 100, se décompose, au commencement de i966y 
de la manière suivante : 

3, 4 et 4 1/2 0/0 266,890,186 fr. 

Emprunts spéciaux 10,306,627 

Intérêts de capitaux remboursables à divers titres, 33,600,000 
Amortissement 75,018,903 

Total 385,716,716 

Dette viagère 68,736,036 

ExsufBUk. 464,4607761 fr. 
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Ëiie est portée au budget de 1837 pour 511,225,062 ft. C'est 
presque ICLtiers du budget. 

Quand on a prélevé cette somme, il reste à payer tous les fonc- 
tionnaires publics» Farmée, la marine, les travaux, les dotations, 
en un mot, toutes les dépenses annuelles; car les 511 millions sont 
absorbés par les dettes du passé, et ne produisent absolument rien 

A côté de la dette cansolidéey qui monte, monte, sans qu'on 
puisse prévoir où et quand s'arrêtera sa marche ascensionnelle, 
la dette bottante s'enfle et grossit de son côté. La dette flottante 
qui ne comprend encore ni les dotations des grands pouvoirs de 
l'État, ni le service des ministères, s'élevait, au 1«^ avril 1856, à 
761,424,500 fr. ainsi répartis : 

FondB des Caisses d'épargne * 191,337,100 fr. 

Fonds des commîmes et des étabb'ssements publics.. 135,770,900 

Caisse des dépôts et consignations 6,472,000 

Avances des receveurs généraux 100,425,300 

Fonds des C** de Paris-Lyon et du Grand-Central .... 8,122,300 

Bons du Trésor 271,336,300 

Divers 47.960,600 

Total 761,424,600 

Les principaux éléments de la dette flottante ne sont que des 
dépôts. Il semble dès lors qu'ils né devraient pas être considérés 
comme dettes et charges au budget. Mais le gouvernement, en. 
payant l'intérêt de ces dépôts, se réserve implicitement le droit 
de disposer des fonds : aussi en use-t-il comme d'une propriété. 
— C'est une consommation qui, en principe, peut être considérée 
comme illégale : mais Tabus est devenu usage, et l'usage est 
souverain en politique comme eu grammaire. 

La detle flottante devient-elle excessive et les créanciers vien- 
nent-ils en masse réclamer le remboursement î on en est quitte 
pour consolider : c'est une vraie banqueroute. On l'a vu en 1848. 

Après la dette flottante et la dette consolidée viennent les 
découverte. Nous lisons dans le Budget des recettes et des dé- 
penses de l'exercice de 1857, soumis au Corps législatif en 1856 : 

« L*expo8é des motifs du projet de loi qui vous est soumis relatlTe- 
inent aux crédits supplémentaires et extraordinaires de la session 1856 
(lorte le découvert de 1854 à 70 millions 

c £t celui de 1855 à , 50 — 

« ËN8B1IBLB 120 millions 

c Découverts antérieurs 780 — 

f ^e qui élève U découvert actuel à 900 xnilliont. » 
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I] n'est pas besoio de révoiutioD pour amener une crlM : l'ac*- 
cumulatiOQ des charges y suffit. L'expérience prouve, en eflèt, 
que, malgré tous les efforts de Tamortissement, la dette publique, 
flottante et consolidée, tend inoessammeot à absorber le budget. Où 
est alors la garantie promise aui rentiers?... L'histoire se charge 
de répondre, fille fournit de nombreux exemples de banqueroutes 
partielles. Sans remonter aux altérations des monnaies, sous Phi* 
lippe le Bel, nous trourons dans les temps modernes les faits sui- 
vants : 

1* Sully réduisit les intérêts aècordés aux préteurs sous les 
règnes précédents, et affecta les à-comptes déjà payés au rem- 
boursement du capital. 

2» Sur la fin du règne de Louis XIV, sous l'administration de 
Desmarest, on suspendit le payement du capital et des intérêts 
d^une foule de créances^ notamment des fonds déposés à la caisse 
des emprunts. 

S* A la chute de la banque de Law, on fit une réduetion arbi- 
traire des dettes de l'État. 

4** L'abbé Terray, peu de temps après, refusa de payer un grand 
jiombre de dettes, ainsi que les rescriptions du Trésor. 

5* Les mandats et les assignats de la réyolution subirent une 
dépréciation extrêmement préjudiciable aux porteurs. 

6* Le ministre * Ramel réduisit, en 1798, la dette des deux ' 
tiers. 

7* En iS48, le gouvernement de la république, héritier du dé- 
ficit creusé pa^ la monarchie orléaniste, dut offrir aux déposants 
des Caisses d'épargne et aux porteurs dé bons du Trésor des 
titres de rente au lieu d'espèces. C'était une transaction, lors- 
que de fort honnêtes gens conseillaient la banqueroute pure et 
simple. 

Les hommes du gouremement provisoire, en présence du défi- 
cit, eurent à se poser cette question : 

« Dans l'impossibilité de solder toutes les créances, vaut-il 
mieux suspendre les payements de la dette flottante que ceux de 
la dette consolidée ? » 

La solution fut favorable aux rentiers; sans doute à la prochaine 
crise ce sera leur tour de payer le tribut. 

Les créanciers porteurs de bons et de livrets reçurent, au lieu 
d'argent, des titres de rente perpétuelle, négociables à leurs 
risques et périls; les rentiers pourraient bien subir un jour, sous 
forme de eonvernon Mm rembùwrwmmt, un imp(^, fort légi- 
time au fond) dont par privilège ils ont été de tout temps af- 
franchis. 
L'exagération des cbarg es, la peur, le manque de confiance 

le 
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dftns le 4!FédU publie, les mouvements ^e la epécolation merean- 
tile et industrieile, telles sont les oausee de baisse et de dégrin- 
golade daos le cours des effets. 

. La peur, comme toutes les passions» a ses nuances : elle s^ap- 
p^le au minimum inquiétude, au maximum paniqua; d'oti les 
grandes et les petites oscillations de la cote. Toutefois, pour le 
rentier sérieux, tant que les arrérages sont intégralement payés, 
tant que le numéraire conserve sa valeur relative, il n-y a lieu n 
à la hausse ni à la baisse; sa sécurité est complète. Les joueurs 
MUte se trouvent atteints par les fluctuations quotidiennes. 

Quatre et demi pour eeiU nouveau (anoim einq). 

Le 5 pour 100 est le premier, par ordre d'ancienneté et â'im« 
portance, des consolidés français. Ce fut le seul taui en usage Jus* 
qu'en 1825. 

Les intérêts de Tandenne dette publique avaient été arrètiès 
ainsi au !•' août 1793 : 

Ancienne dett9 perpétadUé • • ••# .,»•• 78,810,000 fip« 

Jdliérêt» de la dette provenant d'effet» an portenv. et 

d'actions.,,,.,..,.,,,.,, ,,.,..*,,•,., ^..«^ . 20,707,000 

» Intérêts de diverges olutrgQft reinl>piir9ée9. , . . i ^ . • • « • 8i,2U6,000 

Bile 9'acçrut, jusqu'en 1798, de : 

Emprunts forcés '. . 8,660,000 fr,\ 

Dette des communes et des départe- 
ments 8,000,000 

Dette des émigré» ,.... 7,600,000 ^ 46,913,000 fr. 

Conversion des rentes viagères en per- 
pétuelle» ,,.,, ,,., 10,000,000 

Payements en inscriptions , • 10,7^2,000 

Total en 1798 194,716,000 fr. 

sans préjudice de 83,217,913 fr. de pensions viagères. 

La loi dee finances de cette année ordonna que tontes les dettes 
de l'État seraient remboursées, savoir : deux tiers en bons au 
porteur, qui perdirent en peu de temps 80 pour 100 de leur va- 
leur, et un tiers, en inscriptions de rentes 5 pour 100 au graad-^ 
livre. C'est ce qu'on appelle la liquidation Ramel, du nom du 
ministre qui Texéonta. La dette inscrite prit le nom de tiers ûon' 
aoUdé^ qu'elle conserva jusqu'en 1802, où elle le o&angea contre 
celui de 5 pour 100. 

D0 1798 au «t* avril 18t4v^i^ dette M aoiqposa aâisl i 
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Tien cormdliàé de lu liqiudatiQn IUmel< ••«.«»•••.•• 40,919,OÛO fr. 

Dettes des pays réuqis. ..,,«.. r. «• ^«9 «»..«»•• 6,089,000 

Créances arriérées .\,.. ....,,..•«««. •^* » Xl^S^POO 

Consolidation des bons de l'ancienne Caisse d'amortis- 
sement 5,000,000 

Au profit du domaine extraordinaire 781,657 

Total ,. '63,307,^37 

La RDStanration créai, en 4835, le S et te 4 1/t, et en 1830 le 
i poor 40d, qui enregistrèrent entemble 54 millions et demi de 
rentes. C^a n'empêcha pas le 5 pour 100 de monter, dèductfoa 
faite des rachats opérés, à 127,123,386 fr. 

Le gouvernement dé Jaillet légua aussi son contingent de 
charges : 40 millions environ , amortissement déduit. Le 5 p. 100 
en endossa la plus forte part, et il s'élevait, au commencement 
de 1848, à 146,752,523 fr. 

La consolidation des livrets de Caisses d'épargne et les em- 
prunts, après ta révolution de Février, ont en Heu en 5 pour iOO ; 
de sorte qn'au i^ janvier 1849, le 5 figurait au budget pour 
189,658,130 fr. 

La conversion du 14 mars 1852, et des annulations successives 
Tont réduit; à cette époque, de 33;591,918 fi». Au 1«' janvier 1855, 
avant le ctassement des derniers emprunts/ il figurait au budget 
pour 159,219,079 fr. 

De 1798 à 1852, le 5 pour 100 a subi deux conversions : l'une 
facultatife, sous le ministère Vîilèle, en 1825; l'autre forcée, — 
sauf faculté pour les porteurs de demander le remboursement, — 
le 14 mars 4852. 

Le droit pour TËtat de réduire l'intérêt de sa dette en offrant 
801" rentiers le remboursement du capital, s'ils n'accèdent à la 
conversion, est formellement consacré par le Code : 

■ Toute rente constituée eu perpétuel e«t esseatieUement rtcbetehle. 
— Les parties peuveut seulement convenir que le rachat ne sera pas fait 
avant un délai qui ne pourra e::tcéder dix «ns, ou sans avoir averti le 
eréancler au terme d*av^noe qu'elles auront déterminé. » (Art. 19X1, 
Code eivil.) 

Donc, si le gQ^v(9rnement trouve de Targent k meilleur eompte 
que celui (iont il |>aye i!intérêt, il peut se libérer avec la premier 
prêteur. 

C'est ainsi quf l'AQgleterre a CKon&ré de 8/5 en 22 ans la i^ente 
^e ^ dette in9QntQ« Elle a converti : 

4822, le 5 -p. 100 en 45 ■ 
1830, le 4 en 3 1/2; 
i8U| le il i/2 en e. 

Digitized by VjjOOQ IC 



' ifO MANUSt DV SPÉCCLATECll 

La Pru08e, en i84{^, a réduit son 4 pour 100 à d 1/2. 

La Belgique, en 1844, a converti son 5 en 4 1/2. 

Trois fois sous le règne de Louis-Philippe, en 1838, iSiO, 
et 184ft, la loi de conversion a passé, à la Chambre des députés; 
trois fois cette réforme est venue échouer contre le mauvais vou- 
loir du gouvernement, protecteur des rentiers, sous prétexte 
d*inopportunité. 

Enfin, le 14 mars 18{tô, le président de la république, sur 
le rapport du ministre des finances, M. Bineau, a déa^ qu^à 
l'avenir TÊtat ne payerait plus que 4 1/2 pour 100 par cou- 
pon de 5. 

Le mode de conversion adopté en cette circonstance a été le 
plus simple, celui qui offre aux rentiers d'opter entre la réduction 
et le remboursement au pair. 

Les demandes de remboursement devaient se produire dans 
les délais suivants : — vingt jours pour les personnes résidant 
en France; — deux mois pour les personnes hors de France, 
mais en Europe ou en Algérie; — un an pour tes personnes 
hors d'Europe. 

Afin de subvenir aux demandes de remboursement, la loi auto- 
risait M. le ministre des finances : i^ à négocier des bons du 
Trésor ; 2? à faire inscrire au grand4ivre des rentes qui se ven- 
draient avec publicité et concurrence. 

Gomme on Tavait prévu, Timmense majorité subit la réduction. 
Les remboursements ne s'élevèrent qu'à 3^685,592 francs de 
rentes, représentant un capital de 73,711,840 francs. 

Pour que l'opération réussit, il fallait que les fonds fussent au- 
dessus du pair. Or, le 3 pour 100, en mars et avril, variait de 70 
à 72^ et le 3 avril, jour où le 5 disparut de la cote, le 4 1/2 fit 
101. Le rentier qui voulait réaliser avait donc bénéfice à vendre 
au cours de 100 60, lOi, puisque l'État ne donnait que 100. 

SMl 7 avait quelque chose à reprocher à la loi du 14 mars, ce 
serait de n'avoir pas étendu la mesure à toute la dette. Les por- 
teurs de 4 1/^ de 4 et de 3 pour 100 se sont trouvés privilégiés 
par rapport aux rentiers du 5. Ces derniers, par le fait de leur 
acceptation, se trouvent imposés d'un dixième; les premiers sont 
francs de toute retenue. Ceux qui ont demandé le remboursement 
ont reçu iOO francs par coupon de 5 (1). U y a eu inégalité de 
charges entre les créanciers du Trésor. 

Ce serait une r^orme importante que celle qui réduirait tous 
les consolidés à un uux unique. L'avenir sans doute la réalisera. 

La loi de conversion; garantit le nouveau 4 1/2 pendant dix ans 

(1) U 8 0/0 à 70 8appoMrsi« 1« 6 0/0 à lia 6«. 
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eoatre le remboursement. — Le semestre de mare 1852 a été le 
dernier soldé à 5 pour 100. L'amortissement de Tanden 5 est 
transféré au nouveau 4 1/2. — La conrersion a réduit les charges 
annuelles du Trésor de 17,839,240 francs. 

Le mode adopté en 1825 par M. de Yillèle est moins simple et 
moins efficace que celui dont nous venons d'exposer le mécanisme 
et les effets. 

Le ministre offrait aux rentiers d'échanger leurs titres 5 pour 
100 contre du 3, qui leur serait délivré au Uux de 75 francs, 
c'est-à-dire qu'il leur donnait, en échange de 5 francs de rente 
5 pour 100, 4 francs de rente 3 pour 100, d'où résultait pour le 
Trésor une réduction de 1/5 dans Tintérêt et une augmentation de 
1/5 dans le capital de la dette (1). C'est ce qu'on a nommé la con- 
version d'un fonds au-dessous du pair. 

La loi qui autorisait cet échange, purement facultatif, fut ren- 
due le 1*1* mai 1825. Elle offrait aussi de convertir le 5 en 4 1/2 
au pair. 24,459,035 francs de rentes 3 pour 100 remplacèrent 
30,574,116 francs de 6, et 1,149,840 francs de 5 pour 100 furent 
changés en 1,034,764 francs de 4 1/2. Réduction annuelle dans les 
charges du Trésor : 6,230,157 francs. 

Le résultat ne pouvait être considérable. Qu'importe en effet 
que le gouvernement reconnaisse à la rente un capital plus fort, 
puisqu'il ne doit jamais le payer, et qu'il l'amortit lui-même au- 
dessous de son titre nominal? Du 3 pour 100 à 75, c'est de l'ar- 
gent au denier 25, comme du 4 à 100 francs, du 5 à 125 francs. Ce 
qu'il y avait de plus immédiat, c'était la réduction de 1/5 dans les 
arrérages. Ceux qui acceptèrent l'échange proposé ne firent autre 
chose qu'une opération d'arbitrage analogue à celles que nous 
avons citées en exemple, page 89. Le 3 pour 100 devant tou- 
jours se maintenir plus cher que le 5, c'était un appftt offert à la 
spéculation. 

Les intérêts du 4 1/2 se payent au 22 mars et au 22 septembre. 
Les négociations avec jouissance du semestre échu sont fermées 
16 jours avant l'échéance, et les effets se vendent dès le 7 mars et 

(1) Un exemple fera mieux comprendre ce genre d'opération. Du 3 0/0 
à 75, c'est de l'argent au denier 25; du 6 0/0 à 100, de l'argent au denier 
20. Eà J3&ati|âm(t tûKM, 5 contre du 3 4 76, je.wOA* une védnetion de 
1/5; car si pour 76 fr. je touche 3 fr. de rente, pour 100 fr. je n'en tou- 
cherai que 4. Mais, la oonvexaion faite) o^i me reoonnatt 100 fr. de 
capital par chaque coupon de 3 fr. ; en sorte que met 4 fr. de rente 
repréMUtant 133 fr. 38 o. Ainsi, diani ce système, 15 fr. de retitè 5 0/0, 
représentant 300 fr. de capital, deviennent 19 fr. à» rente, représen- 
tant 400 fr, 
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1« 7 septembre eoupon détaché, (^est-à-dire aree j<m!89an«e an 

temestre suivant. 

< 1*6 coiif» do 6 pour iOO a tottjours été au-dessôti» da pair &é 

1798 à 1824; on l'a vu tomber, en 4799, à 7 franc». — H n'a 

)ama)(été aussi haut que dans les dernières antiées du règne de 

Lovdfr^ltifippeé 

L'ancien i 4/2 est peu important, U date de la conversion Yil- 
lèle, dont nous venons de parler, La loi qui autorisait rechange 
do 5 pour 400 contre du 3 à 75 permettait aussi la conversion da 
5 en 4 4/2 au pair, avec garantie contre le remboursement jus- 
qu'au 22 décembre 48S5. Il résulta de cette opération Tinscriptioa 
de 1,034,764 francs de 4 4/2 remplaçant uu chiffre équivalent au 
5 pour 100 de 1,149,840 francs. 

Ce fonds ne s'est jamais accru d'aucun emprunt; il s'éleyait^ ati 
4« janvier 4855, à 884,560 francs de rentes, 

La loi de conversion dernière, en garantissant le nouveau 4 4/21 
éontre le remboursement pendant dix ans, ne stipule point que la 
inême mesure soit applicable à l'ancien. D'où résulte pour ce der- 
nier une défaveur par rapport à l'autre. Celte différence de condi- 
tion a déjà fourni matière à procès, — La spéculatioa s'inquiète 
peu de cette rente; c'est une trop petite dette. 

Les échéances sont aux même époques que pour le 4 t/î nou- 
veau. 

Qiustre pour cM, 

est postérî^ir, par ordre de date, au 3 pour 100, dont il uout 
reste à parler. U provient d'un emprunt autorisé en 4828,^ 
adjugé, le 42 janvier 4830, à MM. Rothschild, au teux de 462 îu 
07 1/2. Le chiflre de cette partie de la dette s'élevait, lors de la 
révoiotiiui de joillét, à 3)481,950 francs de rentes. La consolida- | 
tion des bons du Trésor affectés à FamoHissement Faugmeûta de ; 
IS,294,420 francs en 4832, ^ la consolidation des dépôts de là 
Caisse d'épargne y ajouta depuis 8,092,647 francs. En 1848, le 
4 pour 400 figurait au budget pour 26,207,375 frai>ça. Au ♦•'Jan- 
Tier 4855, il était de 2,354^2^7 francs de rentes* 

Les arréragea se payent aux ntèmee échéances que le 4 ifîL 

Troie potar eenS. 

L'origine du 3 pour iOO, c'est ie milliard des émfgrés. Dès le 
début de' la restauration, les royalistes, rentrés k la suite de Tin- 
rasion, n'aspiraient à rien de moins qu'à la reprise de possession 
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de tem neieiis domaites . Ces fo«fantérî«i, li vaitet qn'eQes 
fassent, ne laissèrent pas que d'inquiéter un instaDt les proprié* 
taires de bieDS nationaux. PomiaDt la mor^^e- nobiliaire dut s'hn» 
mulier deranl ks faits aoeomplis i les namèveiises mutations, k> 
moreetiemeiit et aissi Kopiaion publique rendaient impossible la 
reconstitution des propriétés seigneuriales. 

La noblesse dut ranoneer k ses fiefs, mais Msà à une iktdemnité. 
L'issue faTOrable delà guerre d'Espagne, qui^pemblait doToir eofr* 
solider à tout jamais ks dynasties de Bourbon m Europe, l'aTé- 
nement de Charles X, le chef du royalisme fougueux et aveiigle, 
vinrent raviver les espérances ée Fénigrationj et« en isas, on se 
troufa assei fbH pour présenier la loi d'indemiité. La bdurgeol*» 
sie, enrichie par la veotë des biens natiofiaux, accepta san« trop 
murmurer cette espèce décote mal taillée, deoi le budget, 'c'est- 
à-dire le peuple, devait en définitive foire les frais (i). 

Les réclamations admises s'élevèi^nt à 987,81^,908 fr. 96 c,-^ 
un milliard, à une diNiiaine de millions près. 

Un HiLLURp 1 les gro»^ budgets et les emprunts ont fini par 
rendre ce mot trèe-lamiHer en matière de finances. X5v intLiARD I 
qui a jamais cherché à se rendre compte de ce que représente ce 
chiffre? Un iolliaroI qu'est-ce que cela? les deux tiers de ce que 
coûte annuellemeAlen France le gouvernement!... 

Les législateurs de 1825 parlaient donc d'un milliard comme 
d'une affaire toute simple, qui ne se marchande même pas. Aussi 
le général Poy produisit-il une sensation profonde à la Chambre 
et dans le public en disant, pour donner une idée de Ténormité de 
la somme, qu'il ne s'était pas encore écoulé tm mHHard dewifmki 
dqms la naisamoe de Jésui-ebrist (2). ) 

Ainsi^ cette immense période qui embrasse la ebute de Tempire 
rommu, rinvasiondèfe barbares, rétabiisteméiïttlu ehristianifime, 
la féodalité, la. papauté, Fidamisme^ les croisades, la réfoi^e, la 
renaissance, les guerres de' mdigion, Tabsolutisme royal, la révo«- 
lution française, le moyen âge et les temps modernes; cégigan-» 
teique panorama n'avait pas xnH h se dérouler autant de minutes 
qne le peuple français devait rembourser de francs à ses ànclena 
maîtres en un tiers de siècle. Lé travail est donc plus puissant que 
le temps; maiis lés révolutions sont encore plus puissantes que le 
trayail. 



(1) Bemarqnons en passant que la plnpart des émigrés avaient déjà été 
indemnisé* par renipire. 

(^1 On.^mptQ l'aojié» de 366. jours fi heures 48 xniniïtes, soit d* 
525,948 minutea. XI ne s'était \iono éooalé, é la ^ di IBta, q«s 
959,8S5,100.»Jn»tsi, . 
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Quoi qall en soit, la Ghaml^ adopte lé chiffired'im fiMard. Il 
ne fallait pas songer à payer un tel capital; on se contenta d'en 
senrir la rente, qu'on inscrivit à 3 pour 100, pour 3* millions, au 
livre de ia dette publique (1). Dans la crainte qu'une trop grande 
émission simultanée ne -dépréciât les titres, les inscriptions ne 
furent délivrées que par cinquièmes, d'année en année, du 22 juin 
1825 au 22 juin 1829. — Au 22 septembre 1858, le milliard aura 
été intégralement payé, mais la dette ne sera pas éteinte : ce sera 
l'œuvre de quelque liquidation Ramel ou d'une nuit du 4 août sur 
les rentes et dividendes. 

Nous avons vu comment la conversion facultative de M. de Vil- 
tèle fit inscrire au compte du 3 pour 100 24,459,035 francs de 
rentes. À la révolution de juillet, le chiffe de cette partie de la 
dette s'élevait à 50,454,345 francs. Mais l'indemnité n'était pas 
complétementliquidée.Iln'avaitencoreétédéUvréque25,995,310fip- 
Le gouvernement de Louis-Philippe, qui se fût gardé, et pour 
cause, de contester la légitimité de l'opération, s'emjpressa d'en 
parfaire les payements. Il remit à divers, en inscriptions 3 pour 
100, 2,948,650 francs, et en 5 pour 100, 15,746 francs, ce qui 
porte le compte en rentes de l'émigration : 

En 3 0/0 à 28,943,960 fr. 

Bn 5 0/0 à 16,646 

Ensemblb 28,959,706 fr. 

Le gouvernement de juillet a ajouté au compte du 3 pour 100, 
outre les 2,948,650 francs dont nous venons de. parler, 15 mil- 
lions 1/2 pour la consolidation des bons du Trésor affectés à 
ramortisseinent; — - les deux emprunts de 1841 et 1844, men- 
tionnés au tableau des emprunts, et l'emprunt de 1847, dont les 
versements ont été suspendus par la révolution de février, ainsi 
que nous l'avons dit précédemment. 

Le total des rentes 3 pour 100 s'élevait à l'avénement de la 
république, amortissement déduit, à 68,114,883 francs. 

La consolidation des bons du Trésor, en 1848, s'est faite en 3 
pour 100 et a porté cette rente pour 1849, à 91 ,445,044 francs. Au 
1*' janvier 1855, avant le classement des derniers emprunts, elle 
absorbait une somme de 73,984^906 francs. 

(1) L'intérêt de l'indemnité fat fixé k 3 0/0, tandis que oelui de !• 
dette antérieure était à 6. Il n'en firadrait pas oonelore que les indem- 
nisés fussent lésés par cette difiérence. Ce qn'iU avaient perdu, c'étaient 
des biens fonds, et il n'y a guère de terre qui rapporte 8 0/0. 
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Les arrérages du 3 pour 100 se payent au 22 juixi et au 22 dé- 
cembre. Les négociatiouB avec jouissance du semestre échu sont 
fermées, comme pour les autres rentes, 46 jours avant Té- 
chéance. 

Le 3 pour 100 s'est toujours eoté assez ferme jusqu'en 1848, où 
il est tombé à 32 francs. Il a depuis suivi la marche ascendante 
de toutes les valeurs* 

Aujourd'hui, comme sous Loui»-Philippe , la spéculation se 
porte de préférence sur le 3 pour 100. La coulisse ne fait même 
pas d'autres valeurs. C'est pourquoi il est toujours plus cher que 
Ie4etle4 1/2. 

NOTIONS ET DISPOSITIONS COMMUNES AUX QUATRE ESPECES DE FONDS 
PUBLICS. 

Sous le nom de Grand Livre de la dette pubHque, on comprend 
l'ensemble de tous les registres qui servent à cette partie de la 
comptabilité. ^ Il y a autant de comptes que d'inscriptions, 
quoique beaucoup appartiennent au même individu. 

Les établissements publics et les personnes possesseurs d'une 
grande quantité de rentes se font ouvrir des empUs cûwranU au 
grand livre. 

Il n'y avait autrefois d'inscriptions qu'au ministère des finances. 
Dans le but de faciliter le développement du crédit public, la loi 
de 1819 créa les inscriptionê dépariementale8,li est ouvert au 
grand livre, à Paris, au nom de la recette générale de chaque 
département, celui de la Seine excepté, un compte cottec/i/" com- 
prenant, sur la demande des rentiers, les inscriptions individuelles 
dont ils sont propriétaires. Chaque rentier inscrit sur ce livre 
auxiliaire reçoit une inscription signée du receveur général et 
visée par le préfet. Ces titres sont négociables dans les départe- 
ments et peuvent toujours se changer, sur la demande du porteur, 
en une inscription directe. 

Les rentes sont nominatives ou au porteur. Les premières sont 
beaucoup plus nombreuses que les secondes. Au surplus, il est 
facultatif au propriétaire de faire opérer la conversion d'un titre 
nominatif en un titre au porteur et réciproquement. Dans le pre- 
mier cas , il dépose au Trésor public l'inscription nominative 
accompagnée d'une déclaration de transfert, signée de lui et certi- 
fiée par un agent de change. Il doit indiquer le nombre et la quo- 
tité d'inscriptions au porteur qu'il désire, en se conformant toute- 
fois aux coupures ci-après : 
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tSK 4 1/2. AN 4. fiN 3. 



10 


10 


10 


2a 


20 


20 


30 


30 


30 


60 


ffO 


60 


100 


100 


IlOO 


300 


300 


300 


600 


600 


600 


1,000 


1,000 


1,000 


2,260 


2,000 


1,500 


4,500 


4,000 
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Les extraits d'inscriptions au porteur sont à talon, et peuvent 
être à la volonté du prenant rapprochés de la souche. Chaque 
extrait est accompagné de dix coupons semestriels représentant 
cinq années d'arrérages. Ces coupons se détachent aux échéances 
à chaque payement. Quand ils sont épuisés, le Trésor en délivre 
de nouveaux. 

Pour convertir les reiates au porteur en titres nominatifs, le 
^priétaire dépose au Trésor Textrait d'inscription dont la con- 
version est réclamée, en indiquant les nom , prénoms , qualités et 
doDÛcHe4^ ia personne qui doit devenir titulaire des effets. 

Le mtAimuffl des inscriptions nominatives nst de 9 francs de 
rente. Mais, quand on est propriétaire de cette somme» on peut 
acheter il 2» 3 francs» comme on peut détacher d'un titre plus fort 
i, 2, 3 Iranesi eto. 

Le porteur et plusieurs inscriptions peut en obtenir la réunion 
en une seule en les déposant au Trésor, bureau des mutations. 

Lorsqu'un titre a été perdu, on peut mettre opposition au paye- 
ment des semestres, et s'en faire délivrer un duplicata. 

Les arrérages sont payables au porteur^ en telle ville qu'il lui 
plaît, et se prescrivent par cinq ans. 

Le propriétaire peut aussi donner procuration notariée de toa- 
'Cher pour lui. 

Le transfert se fait à la Bourse même, bureau des transfert& 
L'agent de change vendeur remet à cet effet à l'employé un bor- 
dereau contenant la nature et la quotité des rentes vendues, les 
noms, prénoms, qualités et domiciles des acquéreurs, ainsi que la 
part afférente à chacun. Le transfert doit être si^né du vendeur 
ou de son fondé de pouvoir, et certifié par l'agent de change. 

Pour les mutations autres que les ventes , telles que celles pro- 
venant de donations, legs, successions, le nouvel extrait d'inscrip- ' 
tion est délivré à l'ayant-droit sur le simple rapport de l'extrait 
ancien et d'un certificat constatant l'identité et les tiires de pro- 
priété de l'héritier ou donataire. 
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Le transfert par suite de vente est dit transfert réel] dans les 
autres cas, on l'appelle transfert de forme. 

Tout propriétaire d'inscriptiofis est libre d'en composer les arré- 
rages afec ses contributions direcles ou avec celles d*un tiers. Il 
lui suffit d'en faire la déclaration, au receveur général, qui se 
charge de la perception à^ intérêts et de leur applicatioa au paye- 
ment des contributions, en quelque lieu qu'elles doivent être 
acquittées. 

Les rentes sont réputées meubles; elles sont Insaifllssables. 

Bons du Trésor^ 

Les bons du Trésor sont des effets que le gouTernemest délivre 
contre les sommes qu'on veut bien lui prêter à courte échéance. 
C'est une ressource qui lui permet d'escompterMet revenus de 
l'impôt. Les Bons sont à échéance fixe, de trois mois, six moia, 
un an. Le taux de l'intérêt, indépendamment des variatiom inhé- 
rentes au crédit et au discrédit 4e l'État, est différent selon les 
époques de remboursememl : il e«t d'autant plus élevé que 
réchéance est plus éloignée." ' '•> 

L'abondance des bons du Trésor sur la place est un symptôme 
d'embarras dans les i&aoces piit>iifuto* Le» années où on en a le 
plus émis sont : 

leSl 1 60e,T7»,610 fr. 1S69 i 6e4,M4,41T ft, 

le^ s 440^972,^26 1S64 t B^l^lW^^m 

Nous n'avons pas le chiffre de 1855. De 18S5 à 1^4(0, i'émis*- 
sion annuelle n'a pas atteint 100 miiiionsà Les années les plus 
favor^las soAt ; 

1836 t 42,080,872 fr. 1838 : 26,485,803 fn 

1837 : 27,485,642 1839 : 25,394,221 

te tnut le plus bas a été dé â pour 100, et le plus éleyé de 6. 
Les intérêts, en 1S56, sont de : 

4 1/2 de ttôis à tinq mdtii ) 
6 ^ six mois à onz« I 
4{ 1/2 fk on àn d'éohéanoe. 

Une consdida^n des bons du Trésor est oâ enpngnlifoffeé. 
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CHAPITRE 1! 

DETTES DÉPÂ&TflHBIHTÀLES ET IIUNIGIPALFS 

Les budgets départemeotaux et municipaux, de même que celui 
de VtidXy s'aggravent chaque année sans que les dépenses arri- 
vent jamais à s'équilibrer avec les recettes. La plus grande partie 
des sessions législatives est employée à accorder aux départements 
et aux communes Tautorisation de s'imposer extraordiuai rement. 
Ce qui n'empêche pas les quatre cinquièmes des municipalités, 
dans les grandes villes, d'être grevées d'emprunts. 

A la différence de la dette publique, dont le capital n'est jamais 
exigible, ces emprunts se remboursent par annuités. Plusieurs 
grandes villes ont adopté le système des obligations à primes, de- 
puis longtemps en usage à Paris. — Les obligations de Paris et 
de Marseille sont seules cotées à la Bourse; c'est pourquoi nous 
ne pouvons mentionner les îefiKres.' 

Emprunt du département de la Seine. 

Une loi du 17 juillet 1856 a autorisé le département de la Seine 
à emprunter une somme de 50 millions, affectée, pour 10 millions, 
au payement de l'arriéré de la dépense des enfants trouvés et des 
aliénés, et pour 40 millions, au service de la Caisse de la boulan- 
gerie de Paris et des communes du département. 

Par décrets, en date du 30 janvier dernier et 9 février présent 
mois, S. M. l'Empereur a approuvé les conventions intervenues 
entre M. le préfet du département de la Seine et MM. Saint-Paul 
et C* (Union financière et induatriette) pour la réalisation de cet 
emprunt. 

Le capital de 50 millions doit être versé, au compte du départe- 
ment, dans la caisse centrale du Trésor, savoir : un cinquième 
d'ici au 31 mars prochain, et le surplus en trois termes égaux, les 
i"' juillet 1857, 1« janvier et !•' juillet 1858. 

Cet emprunt sera représenté par des obligations départementales 
au porteur constituées au capital de 225 francs, produisant un 
intérêt annuel de 9 francs, donnant droit à des lots et devenant 
successivement remboursables en trente ans, à partir du !«' juillet 
1858, par voie de tirages au sort semestriels, qui auront lieu à la 
préfecture de la Seine les !•' mai et !•* novembre de chaque 
année. 
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Les huit premiers numéros sortants au tirage du 1«' mai auront 
droit: 

Le 1" à un lot de 100,000 fr. 

Le 2- à un lot de 10,000 

Le 3* k un lot de 10,000 

Les 4«, 5% 6*, 7* et 8% chacun à un lot de 1,000 fr., ci. 5,000 

Les intérêts échus, les obligations sorties et les lots gagnés 
seront payés a la caisse centrale bu trésor public, les !«' jan- 
vier et !•' juillet. 

Des titres provisoires seront délivrés à MH. Saint-Paul et G*, 
après le versement du premier terme de l'emprunt, dont ils sont 
tenus personnellement. 

Les porteurs de ces titres provisoires auront droit à un intérè 
de 4 1/2 pour 100 sur les sonmies versées; ils auront la faculté 
de se libérer par anticipation en versant tous les termes échus, et, 
à compter de ce moment, ils auront droit à Tintérèt de l'obliga- 
tion eatiére, à raison de 9 francs par an. 

Us jouiront immédiatement, dans tous les cas, du bénéfice éven- 
tuel des lots annuels, dont le premier tirage aura lieu en mai 1 857. 

La délivrance des titres définitifs sera faite après la libération 
de tous les titres provisoires, en juillet 1858. 

Dette de la viUe de Parti. 

Emprunt de 1849. 

La loi du i** août 1847 et un décret de FAssemblée nationale 
du i4 août 1848 ont autorisé la ville de Paris à contracter un em- 
prunt de 25 millions de francs, qui a été adjugé, le 25 avril 1849, 
à BUf. Béchet, Dethomas et C\ au taux de 1,105 fr. 40 par obli- 
gation de 5,000 francs d'intérêts. Les obligations sont remboursables 
à 10 francs. Elles portent 5 pour 100 de rente, plus une prime de 
1 pour 100 Tan, en addition au capital. Cette prime se confond 
avee celles affectées, à chaque tirage, aux 34 premiers numéros 
sortants dans la proportion suivante : 

1« numéro 80,000 fr. 

2. — 15,000 

3- — 10,000 

4. — 7,000 

6«, 6% 7% chacun 3,000 9,000 

Du 8« au 11% chacun 2,000 8,000 

l>u 12« au 17% chacun 1,000 6,000 

Du 18* au 33*, chacun 500» 16,000 

Le 34* une somme variant de 416 à« 1,791 
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Les arréragea se payent le i^ avril et le l'* octobre; les rem- 
boursements s'effectuent à la môme époque; les tirages ont lieu 
les !•' mars et i" septembre. 

Le remboursement doit être terminé au i** mars 1S59 

Cet emprunt a été autorisé par la loi du 4 août 1851 pour sub- 
venir aux dépenses d'établissement des grandes halles et de leurs 
abords, et du prolongement de la rue de Rivoli. ïl a été adjugé le 
3 avril 1852 à MM. Béchet, Dethomas et C% au cours de 1,227 fr. 
82 c. par obligation. 

Les obligations, au nombre de 50,0Q0, sont de 1,000 francs, 
portant intérêt à 5 pour 100. Les arrérages se payent le !•• jan- 
vier et le i" juillet de chaque année. 

Le l'rage ^u sort des obligations remboursables a lieu le l«'mai 
et le l*'" novembre. Les remboursements s'eflfectuenl aux époques 
fixées peur le payement des intérêts. L'emprunt doit être complè- 
tement amorti en 1871. 

Les primes sont les suivantes : 

l«'numéro 60,000 flr. 

2* — ....; 20,000 

$• — 15,000 

4« — 10,(i00 

6» et 6», chacun 5,000. 10,000 

Du 7« au 12«, chacun 3,000. 18,000 

Du 13» au 20% chacun 2^000. 16,000 

Du 21« au 34% chacun 1,000. 14,000 

Du 35* au 69% chacun 500. . . 12,500 

Le 60* en moyease 2,{KI0 

Emprunt de 1855. 

Cet emprunt a été réalisé au moyen de 150,000 obllçalîons, 
émises à 400 francs, produisant 15 francs d'intérêts payables le 
!•' mars et le !•' septembre; elles sont remboursables à 500 francs 
en quarante ans, h partir de 4858. Les tirages ont lieu le 1«' février 
et le 1*' août; ils ont commencé en août 1855. Les quinze pre- 
miers numéros sortants partagent 150,000 francs de lots, ainsi 
répartis : 

!•» numéro 100,000 fr» 

Du 2* au 5% chacun 10,000. 40,000 
Da6«aal6%ciuiciin 1,000. iO^ÛQO 
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JkimUlTES DES P(HST0 



Le péage sur les ponts de Paris fut supprimé après la révolution [ 
de février, et la ville dut prendre à cet effet tels arrangements | 
que de droit avec les concessionnaires. ! 

Au nomb^e des sociétés k indemniser se trourait la compagnie 
dite des trois vieux ponts (pont d'Austerlitz, de la Cité et des 
Arts), déjà atta(}tyéie en 1647 pour perception illégale de péage. 
Comme elle avait gagné son procès, la Ville dut reconnaître la 
prolongation du bail qui lui concédait le droit de taxe jusqu'en 
1897, et c'est à titre d'indemnité qu'elle lui paye annuellemenr 
une somme de 77 francs par action, en deux semestres de 38 fr. 
50 c. chacun, le 24 février et le 24 août. Le dernier payement 
doit avoir lieu le 24 février 1897. Le Lombre des actions est de 
3,485; ce qui porte le total à payer chaque année à 268,345 fr. 

Les trois nouveaux ponts (de FArcbevêché, d'Arcole et des Inva- 
lides) se remboursent au moyen de 1,166 annuités de 20 francs et 
de 156 de 500 francs au porteur, payables du 1«' janvier 1852 au 
1" janvier ^ 876. 

Les annuités du pont du Carrousel sont au nombre de 1,070, de 
97 francs, payables du 1" septembre 1850 au 1«' septembre 1867. 

Celles du pont Louis* Philippe sont de 25 francs; 1,000 sont 
payables du 26 juillet 1855 au 26 juillet 1883, et 1,000 autres à 
partir seulement de 1872. 

BONS DE LA CAISSE DU SERVICE DE LA BOULANGERIE 

Afin d'assurer l'approvisionnement de la capitale pendant la 
cherté et la taxation du pain au-dessous de la mercuriale, la 
Caisse de la boulangerie émet, sous la garantie de la ville de Paris, 
des bons à diverses échéances et portant intérêt. Ils sont par 
coupures de 100 francs à partir de 500; l'émission et le rembouv- 
sèment ont lieu à l'Hôtel de Ville. Cependant ils ne font pas partie 
de la dette municipale tant que la garantie de la Ville reste à l'état 
de caution. 

EMPRUNT DE LA VILLE DE MARSBILLB 

C'est un emprunt du genre de ceux que contracte la ville de 
Paris. Il a été autorisé par une loi du 9 août 1847 et un décret du 
13 juillet 1848. 11 se compose de 9,000 obligations de 1.000 francs 
chacune, produisant 50 francs d'intérêts, payables le 1«' anvier et 
le 1" juillet. Les obligations sont remboursables en 29 tirages 
semestriels, qui ont lien le 1*'^ janwer et le 1'" juillet; lea 
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remboursements ont lieu aux mêmes époques que les payements 
d'intérêts. L'emprunt doit être complètement amorti en 1864. 
Les dix premiers numéros ont droit aux lots suivants - 

!•' numéro 15,000fr. 

2» — : 10,000 

3* — 6,000 

4» — 2,000 

&• — 1,000 

Ihi 6* ftu 9», chacun 600 fr 2,000 

Le 10« en moyenne •• 465 20 

% 
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DEUXIÈME SECTION 



ACTIONS ET OBLIGATIONS DES COMPAGNIES 



DE L'ASSOaATION 



Les grands travaux d'utilité publique, canaux, chemins de fer, 
docks ; les grosses entreprises, banques, mines, forges, assurances, 
ont donné au contrat de société, depuis ces trente dernières an- 
nées surtout, un essor dont les rédacteurs du code étaient certes 
loin de prévoir l'importance. Le champ de Tinitiative individuelle 
se resserre chaque jour devant les envahissements de l'associa- 
tion. La transformation est rapide. Nous marchons à une vaste so • 
ciété anonyme, où les plus puissantes individualités s'appelleront 
simplement, comme les petites, un numéro. 

Le fort, dit M. Troplong, n'accepte pas de société. — Hél 
qu'est-ce que le fort aujourd'hui? Que pèsent les grandes fortunes 
dans le creusement de canaux reliant nos fleuves et nos ports, 
dans rétablissement de railways s'étendant de Bayonne à Dun- 
kerque, de Marseille au Havre, de Nantes à Strasbourg? Où en 
seraient ce!s travaux de géants avec le seul concours des rois de la 
fioanee? 

Le véritable fort, c'est celui qui, s'emparant du formidable le- 
vier de Tassociation, parvient à le diriger à son profit; par là il 
centuple sa puissance; et comme la loi. permet une pareille usur- 
pation, il y a encore des forts et des faibles. Mais qu'est-ce qu'vUQ 
homme réduit à ses propres ressources? 

Le développement moderne de l'association est né de la situa- 
tion même, et non des petits calculs de l'économiste et du spécu- 
lateur. L'humanité agit avant de raisonner son action : à demain 
les objections des sages. ^ t 
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Dans rétat actuel des choses, Fassociation, c*est de la solida-> 
rite, non point comme Tentendent les utopistes, mais comme le 
comprennent les gens de négoce. Considérez tour à tour ces deux 
éléments de toute société moderne, l'actionnaire et le travailleur. 

L'actionnaire n'a, en fait, qu'un droit, le droit de payer, et, s'il 
y a lieu, 4'être payé. Là gesiion de l'entreprise, la répartition des 
salaires, le contrôle de tout ce qui se fait avec ses écus, ne le re- 
gardent point. Les administrateurs peuvent disposer de sa chose, 
la compromettre, la ruiner ; il n'a rien à y voir. On lui fait la part 
large dans les risques, petite dans les profits. Il doit tenir des en- 
gagements qu'il n'a pas pris, solder des dettes qu'il n'a pas con- 
senties. L'industrie sera bien vivace s'il en retire des bénéfices. Le 
résultat de toute société de commerce, c'est, avant tout, l'exploi- 
tation des actionnaires. 

Le travailleur se trouve peut-être mieux traité? Au contraire 
Un patron, si dur qu'on le suppose, est après tout un homme, ca- 
pable, comme un autre, de justice et de sensibilité. Placé entre 
son intérêt et une réclamation équitable, il peut n'écouter que les 
conseils de l'égoïsme ; mais il discute du moins avec le réclamant, 
et e'est déjà un point. La menace d'une grève, les dangers d'une 
désertion en masse sont des conditions dont il tiendra compte; 
car e'est sa pfopre fortune qui est en jeu. Allez donc réclamer au* 
près d'une compagnie ! Où la prendre, où saisir cette impersonoa- 
lité despotique qui s'appelle Mines dé la Loire^ Chemin de fer du 
Nord, ou de tout autre nom ? Vous vous adresserez aux adminis- 
trateurs? Que sont-ils dans l'affaire? Des salariés comme vous. Us 
n'ont pas pouvoir de vous entendre. Vous abandonnerez les chan- 
tiers? Que leur importe? Les risques sont pour la société, non 
pour les gérants. Et puis, qu'est-ce que l'ouvrier d'une compa- 
gnie? Un rouage de mécanique; moins que cela, une dent d'en- 
grienage; moins que cela encore, car une dent brisée peut arrêter 
le mouvement, et l'on ne s'aperçoit pas de la disparition d'un 
homme. Plus il y a d'ouvriers engagés dans une même entre- 
pdsdt moins leurs mutineries sont à craindre. Où iraient-ils? La 
chair à machine ne manque pas plus que la chair à canon* Que 
detieiiilent, dabs l'association ainsi faite< la responsabilité du tra- 
vaillfur, garantie d'une bonne et prompte exécution? son indivi- 
duttlicé, stimulant qui le pousse à perfectionner son état? sa liberté, 
conquête d*il y a soixante ans^ qui laisse à l'apprenti l'espoir de 
devenir maître, ou tout au moins compagnon, et, dans tous les 
cas, la certitude de vivre indépendant du fruit de son labeur? 

Asservissement de l'ouvrier à la machine, du commanditaire à 
l'idée, voilà l'association telle que l'industrialisme l'a faite. Ce 
n'est plus l'union libre des yplontés et des intelligences, comme 
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rarah i^tèe le lé^flUttenr civil, pour Teiploitatioa en commaQ 
d'oîte chose et le partage équitable des produits; c'est la sabalter* 
nisation des âmes au fatalisme de la spécuiaiion et de ses ma-» 
chines, et malheur à qui n'aura pas su s'y réserver ia belle place, 
•la bonne part! Il n'a rien à attendre, ni pour le corps ni pour 
l'àme, de ses prétendus associés : il sera dévoré par le monstre. 

Contrairement à oe système, destitué de tout élément moral, 
qui ne s'adresse qu'an capital et à la main-d'ceuvre, et dont le ré- 
saltat invariable est de soumettre l'esprit à la matière, quelques^ 
uns, exagérant encore le principe de la communauté et de l'indi- 
vision, prenant ragglomératibn pour l'union^ la promiscuité (le 
râtelier pour la fraternité^ ott prétendu trouver, dans cette cari^' 
calure de la famille, la loi de l'association. Pour eilx, la solidaHié 
a dû être ûon^^éulement réelle, mais personnelle^ universelie, ab- 
solM. Us se sont épris d'qne belle passion pour le travail en com'* 
mdn, et ils en ont voulu faire rien de moins qu'un culte, une reii*' 
glott. Quiconque s'isolait et s'obstinait à travailler seul était impie, 
ce n'était même point assèî de s'associer pour la vente et 
l'aebat des matières et des pj^oduits : il fallait habiter l'slelier so- 
cial, afin de rester oonetamment sous Tmil vigilant des frères. Nul 
ne devait plus se mêler d'affaires en son nom sous peine d'être 
flétri comme égoïste : tout devait se faire par délègalionk 

Ce beau feu, toujours vivaoe ehee les théoricieûs, n'a pas tArdé 
à s'éteindre chez les expérimentateurs. 11 y a eu désillusion sur 
désenchantement ; et les prophètes de crier au vice originel, à 
rittperfeetion humaine. Étranges réformateurs, à qui il faut une 
humanité tout exprès pour l'application de leui^ idées, et qui tb* 
jettent comme yicietu? ce qui n'entre pas dans leur cadre^ sans se 
douter que le vice ne provient paA d'ailleurs que de leur concep- 
tion!... 

Quel pbftl prendre entre ces systèmes? quel tempérament choi- 
sirt -^ En principe, aucun. L'association des personnes) comme 
celle des capitaux et des forces, n'est, comme la division du tra- 
vail, là coticurrence, le crédit, comme les machinée elles-mêmes, 
qu'un instrument économique : c'est un moyen, un procédé, au- 
quel dans la nécessité Thoaime peut avoir recours, qui par consé- 
quent appelle les déterminations, de la justice, mais qui n'est pas 
par lui-même la justice, qui n'a ' rien en soi de libéral, rien de 
social. 

Qâè cèdx-^là doue qui, par le cours naturel âee choses, se 
trôttveût dans le cas d'avoir recours à i'asênclation» eous quelque 
fmtié et dans quelque mesare que ôé soit,, s'arrangent pour Ybh^ 
i&tin» de toutes leti garanties et compensations possibles, comme 
une mùotk qui se donne un prince eommence par lui Unf^Bt ani 
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constitution : à eux sage 1 Mais que l'association soit recherchée 
pour elie-mtoie, comme Fexpression du droit et du progrès, 
comme une sorte de panacée contre la servitude et la misère; que 
des êtres inteUigents et libres s'éprennent d'amour pour une com- 
binaison qui leur ôte la personnalité, l'initiatiTe et Tindépen- 
dance ; où ils ne peurent être jamais que chefs ou soldats, exploi- 
teurs ou exploités, tout au plus membres également participants 
d'un même organisme qui les entratne, soumis à une même pen- 
sée qui les domine, c'est ce qui répugne à l'humanité» et que l'on 
ne verra jamais. 

En toute association, il n'y a que lès gérants, administrateurs, 
directeurs qui puissent trouver satisfaction entière : la nécessité 
seule y retient les autres. 

Gomment alors un système, marchant, à ce qu'il semble, au re- 
bours du progrès et de la liberté, prend-il chaque jour des pro- 
portions plus grandes, au point de menacer de tout envahir? — La 
force des choses nous mène, avons*nous dit. Le machinisme s'est 
mis partout. Là où la machine fait le gros et le fini de la.besogne, 
l'homme n'est rien que son servant. Le moyen d'employer la ma-, 
chine sans le concours d'un grand nombre de bras et de capi- 
taux? 

Et la raison d'être de la mécanique? 

Ahl c'est qu'il faut produire vite et bien, beaucoup et à bon 
marché. Sans la rapidité des communications, une foule de va- 
leurs resteraient stériles; il y aurait disette ici et encombrement 
là, c'est-à-dire, ici et là misère. Sans les machines, le ménage qui 
a du linge n'aurait que des loques, l'homme en haillons resterait 
nu. Certes les douleurs du paupérisme actuel sont poignantes; 
mais qu*on lise les tableaux de Yauban et le portrait du paysan au 
temps de La Bruyère I . . . 

Le producteur maudit les machines, le consommateur les bénit. 
Cependant tout consommateur est producteur, et réciproquement. 
C'est une des mille contradictions dont l'économie cherche la def. 

Ainsi en doit-il être de l'association, de plus en plus inévitable, 
fatale. T^us associés et tous libres ; tel est le problème. 



II 



Nous en sommes à l'apprentissage de, l'association. Le contrat 
de société, si ancien qu'on le suppose, n'a rien dans son passé 
d'analogue à ce qu'il produit aujourd'hui. C'est une révolution 
qu'il apporte. Nous assistons à la transition, en d'autres termes, 
aux t&tgftnements, à rexpérienoe. Faut-il s'étonner que l'orgaoi- 
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salion en soit imparfaite? La pratique n'a pas encore donné sa 
formule. Or, une loi ne sHnvente pas, elle te découvre. Les pres- 
criptions du Gode sont lettre morte là où elles sont en opposition 
avec les faits et les besoins. Nous en citerons un exemple pris au 
cœur môme de notre sujet. 

Les sociétés qui nécessitent des mises de fonds considérables et 
des traraux de plusieurs années, comme les chemins de fer, 
payent aux commanditaires des intérêts à partir des versements. 
Or, tant que l'exploitation n'a pas produit de bénéfices, ces inté- 
rêts ne peuvent être pris que sur le capital. 

Des jurisconsultes ont vu là une illégalité : « 11 est dérisoire, 
ont-ils dit, qu'un associé donne d'une main et reprenne de l'autre ; 
c'est un détournement préjudiciable aux tiers; en réalité, l'action- 
naire ne verse pas ce à quoi il s'est engagé; conventions con- 
traires à l'article 1845 du Code civil, suivant lequel chaque a*Jo- 
cié est tenu de tout V apport par lui promis; contraires à l'article 26 
du Code de commerce, qui déclare les bailleurs de fonds fc«poii- 
sables jusqu'à concurrence de leur mise. » 

C'a été la doctrine du conseil d'État, et elle est de tous pointe 
conforme au droit écrit. 

Cependant le moyen d'attirer les capitalistes, en ce temps sur- 
tout où chacun vit au jour le jour et se montre pressé de réali- 
ser? le moyen d'amener le rentier, qui a besoin de ses annuités 
pour vivre, quand il s'agit de renoncer à ses arrérages pendant 
cinq à dix ans? Aussi le gouvernement a-t-il passé outre aux scru- 
pules des légistes, et n'a-t-il fait aucune difficulté d'autoriser de 
pareilles stipulations. 

Ne nous plaignons pas de Finsufûsance de la loi : elle saura se 
plier aux exigences. 

Quoi qu'il en soit, comme il faut une sanction, une existence 
légale à toute société, nulle association ne peut se constituer en 
dehors des données du Code. Voyons ce qu'il dit à ce sujet. 

La loi reconnaît deux genres de sociétés : la société eivUe et la 
société commerciale. Elle ne dit rien de leurs caractères distinctifs, 
de leur dififérence, du moyen de les reconnaître. Elle se borne à 
cette définition générale : 

c La société est un contrat par lequel deux ou plusieurs personnes 
conviennent de mettre quelque chose en commun, dans la vue de par- 
tager le bénéfice qui pourra en résulter. • (Art. 1832^ Code civil.) 

Les commentateurs considèrent comme sodétés commerciales 
celles qui ont pour but de faire des actes de commerce; les autres 
sont sociétés civiles. 
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c La loi répatt acte de cemmeroe : — Tout achat de denrées et mar- 
chaodisee pour les revendre, soit en nature, soit après les avoir tra- 
vaillées et mises en œuvre, ou même pour en louer simplement l'usage; 
— Toute entreprise de manufactures, de commissions, de transport par 
terre et par eau; — Toute entreprise de fourniture, d'agences, bureaux 
d'affaires, établissements de ventes à l'encan, de spectacles publics; — 
' Toutes opérations de banque, change et courtage; — Toute» les opé- 
ratîoïis de banques publiques; — Toutes obligationi entre négociants, 
marchands et banquiers; entre tontes personnes, les lettres de change 
ou remises d'argent faites de plaœ en place. » (Art. 633, Code do 
commerce.) 

Est réputé également acte de commerce tout ce qui concerne les 
expéditiotis maritimes, depuis la construction du navire jusqu* aux 
enfagementâ des matelots. (Art. 633.) 

Qu*esi*ce qui n'est pas acte de commerce? Une société pour 
rachat et la revente des immeubles est-elle commerciale? La loi ne 
parle que do denrées et marchandises. Le Crédit foncier est-il so- 
ciété civile? Ses prêts sont ils affaire de banque? Où classer les 
assuranc/es ? L^ Gode ne parle que des assurances maritimes. Le 
commanditaire qui ne cherche qu*un placement de fonds fait-il 
acte de commerce en mettant ses capitaux dans une entreprise 
commerciale? 

On le voit, le Code n'est pas précis même sur les définîlîôns, Ce- 
pQfidant, comme il y a juridiction civile et juridiction commer- 
cictii^ il est important d^êlre fixé en cas de litige. 

La pratique est plus explicite ; elle ne connaît guère les sociétés 
civiles que de nom. Pour elle tout devient objet de commerce : im- 
meuble> denrée, marchandise. Elle marche d'instinct à Tunité de 
codification des valeurs et de la propriété. 

Le Code de commerce distingue : la société en w>m eollectif^ la 
société a» commandite et la société anonyme* 

c La BOolété en nom collectif existe sous une raison sociale, N» et Cu 
Les associés sont solidaires indéfiniment par tous les actes de la société^ 
encore qu^uu seul des gérants ait signé, pourvu que ce soit sous la 
raison sociale. » (Art. 22.) 

« La société en commandite se contracte entre un ou i^usieurs associés 
responsables et solidaires, et un ou plusieurs associés simples bailleurs 
de fostda. -^ J/assoeié eommanditaire n'est passible des pertes que jus- 
qu'à coueurveno^ des fonds qu'il a bus ou dû mettre dans la sodété« » 
(Art. fi'ày 2&.> 

La différence eapitale ^ntre les deux sortes d'associés, c'est la 
différence de responsabilité. Ainsi, tandis que le comodanditaire 
limite ses risques au montant de sa souscription, l'associé eu nom 
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collectif est responsable indéfiniment. Le gérant de la commandite 
n'est pas autre chose qu'un associé en nom coUecliL C'est ainsi 
qu'il faut entendre l'art. 25, ainsi conçu ; 

< Le nom à'va aaioolé oommaBditaîre ne peut fflÎM paxti* es la Tuson - 
ledale. b 

Cela ne veiit pas dire que le gérant ne saurait être actionnaire, 
mais que, par le fait de sa gestion, il assume une responsabilité 
qui n'incombe pas au simple commanditaire. 

Aussi toute société en commandite est en nom collectif pour le 
ou les gérants, et en commandite pour les simples bailleurs de 
fonds. 

c L'associé commanditaire, dit TarticU 27, ne peut fairet auean acte 
de gestion, ni être employé pour les affaires de la société, même en 
Tertu de procuration. — Le contrevenant devient passible ê^$ tpos les 
engagements et de toutes les dettes de la société. » (Art. 28.) 

Le Code se tait sur le chapitre de la surveillance et des assem- 
blées. La jurisprudence a suppléé au silence de la loi et reconnu 
au commanditaire le droit de contrôle, que lui déniait formelle- 
ment le projet priooUiC du conseil d'État. 

La nouvelle loi sur les commandites va plus loin. Elle U\t à ces 
sortes de sociétés une obligation d'avoir un eonseil de surveillance, 
cociposé de cinq membres au moins, et chargé de vérifier les 
livres, la mas^e, le portefeuille et les valeurs de la compagnie; -— 
de faire un rapport à l'assemblée générale sur les inventaires et 
les propositions de distribution des dividendes; — de ecmvoquer 
les assemblées, s'il y a lieu, et au besoin de provoquer la dissolu- 
tion de la aoci^Ié. (Art. 5, 8 et 9.) 

Elle déclare les membres du conseil responsables solidairement 
et par corps : 1° lorsque la société vient à être annulée pour vice 
de constitution; 2^ lorsque sciemment ils ont laissé commettre 
dans les inventaires des inexactitudes graves, préjudiciables à la 
société ou aux tiers ; 3° lorsqu'ils ont, en connaissance de cause, 
consenti à la distribution de dividendes non justifiés pap des inven- 
taires sincères et réguliers. (Art. 7 et 10). 

Ces prescriptions sont-elles limitatives des cas de responsa- 
bilité? 

L'autorisation donnée par le conseil ou l'assemblée de contrae-^ 
ter un emprunt, d'augmenter le capital ou d'afitecter une pa»*t des 
bénéfices à l'extension des affaires; la censure du mode d'adminis- 
trer, la Qxation des appointements du gérant et des employés, la 
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mutation du personnel administratif, tous ces actes et tant d'autres 
seœbiables* constituent-dls une immixtion dans les opérations? 
ceux qui y participent encourent-ils la responsabilité de Fart. 28 
du Code de commerce? ou bien font-ils acte de simple surveil- 
lance? Graves questions, dont les commanditaires ne soupçonnent 
pas même Fimportance, et sur lesquelles il serait possible d'enter 
d'interminables procès. 

La société anonyme est mieux définie. Là, personne n'est res- 
ponsable! 

« Elle n'existe point sons une raison sociale. — Elle est qualifiée par 
la désignation de l'objet de son entreprise. — Elle est administrée par 
des mandataires à temps, révocables, associés ou non. — Les administra- 
teurs ne sont responsables que de Texécution du mandat qu'ils ont reçu 
— Us ne contractent, à raison de leur gestion, aucune obligation per- 
sonnelle ni solidaire, relativement aux engagements de la société, -i- 
Les associés ne sont passibles que de la perte du montant de leur intérêt 
dans la société. » (Articles 29-33.) 

La société anonyme ne peut exister sans Tautorisation du chef 
de l'État. 

Comment la pratique s'arrange- t-elle de toutes ces prescrip- 
tions? 

Nous ne dirons rien de la société en nom collectif dont les 
membres sont autant de patrons intéressés au môme titre! Les tiers 
n'ont rien à voir à ce qui se passe chez eux. 

Dans la commandite, le gérant est de droit le maître delà mai- 
son, malgré les prescriptions de la nouvelle loi. Dans la société 
anonyme, les administrateurs sont des délégués révocables, dont 
les pouvoirs et les attributions émanent de rassemblée générale. 

c La commandite est une monarchie tempérée, dit M. Troplomr- ]a 
société anonyme eittane véritable république élective. » *' "»» 

Ajoutons : Avec les empiétemente traditionnels des deux espèce 
de gouvernement : envahissement de l'exécutif sur le législatif- ^ 
asservissement de l'électeur par l'élu. ' 

Il serait diffidle de dire lequel des deux régimes vaut le mieux 
pour l'actionnaire. Sous l'un comme sous l'autre, il est la plèbe 
taiUable et corvéable à merci et miséricorde., 

L'usage, sans s'inquiéter des distinctions des légistes sur une 
question non élucidée, réserve la société anonyme aux grande 
entreprises, aux grosses mises de fonds, et la commandite aux af 
faires moins importantes. 

Il y a des commandites où le gérant n'apporte rien, ni en numé- 
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raire, ni en matériel. L'acte de société alors est généralement ré- 
digé de façon à ne lui laisser que l'exécution des mesures dictées 
par un conseil de surveillance remplissant en réalité les fonctions 
d'administrateur, sans souci de la responsabilité qui incombe à 
une pareille immixtion. 

Le gérant peut toujours, il est vrai, s'affrancbir d'une pareille 
tutelle : le Code l'y autorise. Mais ni actionnaire ni gérant ne con- 
naissent le Gode; et, sauf le cas de mauvaise foi, la commandite 
continue de cheminer avec une organisation empruntée à la so- 
ciété anonyme. 

Aussi la nouvelle loi a-t-elle voulu parer à cet inconvénient en 
augmentant les pouvoirs et la responsabilité du conseil de surveil- 
lance, et en faisant intervenir les assemblées générales. 

11 faut qu'un commanditaire soit bien malheureux pour envier le 
sort d'un actionnaire de compagnie anonyme. C'est là que l'ex- 
ploitation du petit capitaliste par l'état-major se produit dans 
toute sa puissance, dans tout son cynisme. 

Tant pis pour l'actionnaire ! direz-vous. N'est-il pas le man- 
iant? N*a-t-il pas le droit d'élection et de contrôle? Qui Tempèche 
de destituer les forfaiteurs? 

En théorie, tout cela est superbe. Mais remarquez bien ceci : 
t^our faire partie de l'assemblée générale, il faut être possesseur 
d'un certain nombre d'actions ; les voix se comptent par actions et 
non par têtes; la direction se compose des gros capitalistes; leur 
prépondérance est d'autant mieux assurée, que l'insouciance des 
petits, leur ignorance en comptabilité et en administration, les 
livrent pieds et poings liés. Ajoutez que la gent actionnaire en est 
encore à ce degré de béotisme, qu'il lui faut un homme, un nom 
illustre. -— Une probité à l'épreuve, une expérience de longues 
années, l'esprit d'initiative, les plus éminentes qualités réunies en 
un individu sans renom dans le monde "Bnancier, n'attireront pas 
un écu. Le premier flibustier dont le nom, les titres et la fortune 
résonnent un peu haut, amènera jus'qu'aox économies des por- 
tiers. Aussi y a-t^il des billets de banque pour les administra- 
teurs, quand il n'y a pas seulement des centimes pour les action- 
naires. . 

Demandez à un de ces prédestinés de la mystification anonyme, 
dont tout l'avoir, quelques maigres mille francs péniblement amas- 
sés, sont dans un chemin de fer, comment il se fait que sa compa- 
gnie, qui vient de payer 10 pour iOO de dividende, soit obligée 
d'emprunter 20 millions. Il vous rira au nez. — Ha! bal MM. X. 
et Z. qui sont à la tète s'y entendent; puis ils sont trop riches pour 
être indélicats. 

Où avions-nous lu que la confiance s'est retirée? r^^^i^ 
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De bons et candides rentiers vous disent, avec Taccent de la foi 
la plus béate : — Nous n'avons pas besoin de nous inquiéter; ces 
messieurs du conseil sont plus gros actionnaires que nous; ils ne 
manqueront pas de défendre leurs intérêts, et par conséquent les 
nôtres. 

Braves gens qui raisonnez si juste, acbetez un lopin de terre et 
plantez-j des choux 1 mais ne mettez pas vos épargnes dans une 
société anonyme. ^ 

Écoutez cette parabole : 

M. Grapinard, maître de forges, a accepté, par pure philanthro- 
pie, afin d'être agréable aux actionnaires, d'entrer au conseil d'ad- 
ministration d'un chemin de fer où il a quelques intérêts. L'entre- 
prise a besoin de rails et de machines. Où prendre le tout? — 
Chez Grapinard naturellement. Il est intéressé dans la société, 
il ne lui fera pas de conditions mauvaises. Mais quoi I il a pour 
100,000 fr. d'actions et 10 millions de fournitures à faire. Croyez- 
vous Grapinard l'administrateur capable de chicaner Grapinard 
le maître de forges sur le prix et la qualité des marchandises? — 
Doucement I Grapinard n'est pas seul au conseil; M. Grippe- 
franc ne fournit pas de fer, lui. — C'est vrai ; mais il a l'entre- 
prise des traverses. — Du moins, M. Serrefort ne fournit rien... — 
Si son cousin fournit pour lui, qu'en savez- vous?... 

Ce n'est point là une hypothèse; nous avons cité assez de faits 
de cette nature dans le chapitre VII. 

Les administrateurs des sociétés anonymes sont irresponsables, 
à la différence des gérants de commandite qui sont garants, de tous 
leurs biens et de leur personne, pour les dettes sociales. Et de fait 
une responsabilité de ce genre serait illusoire dans le cas de fail- 
lite d'une compagnie anonyme au capital de 20 millions plus ou 
moins. L'irresponsabilité nous semble de droit. C'est aux action- 
naires d'exercer un contrôle plus sérieux ; c'est au gouvernement, 
dont l'autorité est nécessaire pour la validation des statuts, d'ar- 
mer le bailleur de fonds co|Ltre les états-majors, et d'user de son 
droit de surveillance. 
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te principe de la société anonyme semble appelé à prévaloir. La 
conmiandite n'est pas vraiment une association. C'est un prêt fai 
à un ou plusieurs industriels, dont les capacités ou un commen- 
cement d'établissement offrent des garanties. Seulement le prêt 
au lieu d'être à un taux déterminé pour cent l'an, doit suivre le 
chances aléatoire» 4e l'entreprise; il participe aux profits el aux 
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pertes. En réalité, le coinmaDdité, de même que fempfuiiteur, 
reste mattre de l'affaire ; e'est de toute justice, puisqu'il est indéfl- ; 
Biment responsable. La nouvelle loi, du reste, ne tend pas à moins '< 
qu'à la suppression de cette forme d'association. 

Dans la société anonyme, au contraire, lous les actionnaires 
sont égaux, du moins d'après la loi (1). L'administration relève 
des assemblées générales, où tous ont voix délibératiye. Nous ne 
la comparerons pas au pouvoir exécutif d'une monarchie constitu- 
tionnelle ou d'une république représentative; car une administra- 
lion n'est pas une auiùrité. G*est pourquoi, lorsqu'une direction a 
fût ses preuves, on doit se garder de la changer, bien qu'elle 
doive rester perpétuellement amovible. 

Quand on sera revenu de l'engouement pour les célébrités 
financières, quand les notions de comptabilité seront plus répan- 
dues, quand la spéculation stérile, avide de réaliser des bénéfices 
avant la mise en valeur des travaux, aura fait place à de simples 
opérations de crédit, la forme anonyme offrira aux capitalistes 
toutes les sécurités désirables, et aux entreprises grandes et pe- 
tites des ressourcés à Tinfini. 

Reste la question des travailleurs, dont l'associatiop n'a point 
augmenté le bien-être, tant s'en faut. 

Si le progrès n'a pas menti à lui-même, la position de l'ouvrier 
doit s'améliorer avec Tavenir. Or, l'avenir, c'est l'association 
comme forme de travail, ce qui signifie, dans les données actuelles, 
la dépendance, l'asservissement. 

Nous croyons à l'infaillibilité du progrès, c'est donc la pratique 
actuelle qui est dans l'erreur: La formule du contrat de société 
n'est pas trouvée : voilà tout le mal ; il peut n'être pas de durée. 

Il n'entre pas dans notre cadre de nous livrer à une recherche 
approfondie sur ce se sujet. Nous n'pp dirons qu'un mot. 

Le point de départ d'une telle investigation doit être, selop nous, 
cet axiome ; Moins l'homme est associé, pim il est libre; plus il est 
heureux, par conséquent. Le morcellement de l'assocition par 
groupes aussi petits, aussi Indépendants que possible tes uns des 
autres, vpilà le principe de la liberté. C'est aussi celui de l'écono- 
mie et du bon marché. /- 

Qfi croit gépér^leipent que 1^ cefntralisation administrative et la 
réunion, sous une direction unique , d'industries fort disparates 
procure une réduction dans les frais généraux. C'est une erreur. 

(l) L^f statuts des sociétés anonymeif u'admettent à rassemWée que 
les propri^t^lr^s d'uo nombre détenuiné d'actions | mais le Code ne près* 
erit rien de semblable. 
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Le morcellement n'a que faire de bureaueratie. Toute celle qu'em- 
ploie l'administration centrale est de trop. 

Essayons d'un exemple de décentralisation dans l'entreprise la 
plus gouvernementale après le gouvernement, un chemin de 
fer (1). 

i» Le service d'un railway exige d'abord l'entretien et la sécu- 
rité de la voie : c'est l'affaire des cantonniers. La compagnie rédige 
son cahier des charges, lui donne de la publicité, et invite les 
sociétés de cantonniers à traiter avec elle. Une fois les conventions 
arrêtées et la concession faite, l'organisation du service d'entre- 
tien et de sécurité ne regarde plus la société du chemin. C'est une 
seclion à rayer de l'administration centrale. 

2* Une société de mécaniciens devient adjudicataire, soit direc- 
tement, soit par soumission au rabais, de l'entreprise de la trac- 
tion, moyennant une somme de ..., une quantité de coke de ... et 
un matériel de ... La compagnie du chemin de fer n'a plus qu'à 
veiller à l'exécution de son cahier des charge?; quant au service, 
il ne la regarde pas. 

3** Une autre société de mécaniciens devient adjudicataire des 
travaux de réparation à faire au matériel. 

4® Le roulage ordinaire, c'est-à-dire Vindustrie libre, reprend 
l'entreprise du transport des marchandises et du camionnage. La 
compagnie du chemin n'a rien de plus à faire que d'indiquer, 
comme pour les voyageurs, les heures de départ et le prix du par- 
cours. 

Bornons là nos exemples. 

Qu'y a-t-il dç commun entre les quatre branches d'industrie 
que nous venons de signaler? Rien absolument. Les cantonniers 
n'ont point à voir aux affaires des mécaniciens, ni ces derniers à 
celles du roulage; l'entreprise de la traction est complètement 
séparée et insolidaire de celle des réparations. A quoi bon une 
administration courbant, sans aucune amélioration pour le service, 
avec une grande déperdition de fonds et de forces au contraire, 
toutes ces variétés de travail sous un joug commun? 

Economie d'argent, économie de chicane et d'oppression, voilà 
quel serait le résultat de la décentralisation administrative. La 
caisse, le contentieux, une comptabilité rendue plus simple que 
celle d'une banque au capital d'un million , vingt ou trente fonc- 



(1) Voir, sar toute cette matière de ^association, et en partiotdier de 
la société anonyme, snr ses abus, ses envahissements, sa mauvaise admi- 
nistration, ses spéculations, sa comptabilité, ses' gaspillages, etc., l'ou- 
vrage déjà plusieurs foh cité : Des réformes à opérer dam l'exploitation des 
Chtmim de ftfé Paris, 1855 Qamier frères. 
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tioDiiairefl fonDeraient toute radministratioo d'an chemio de 
200 kilomètres. 

Chaque société particulière peut maintenant se dédoubler d'une 
manière analogue, de telle sorte que Tindividu ait, comme la 
compagnie elle-même, sa tftcbe parfaitement définie, dont il garan- 
tit raccomplissement à ses risques et périls. 

Mais on tournera longtemps avant d'en arriver là. Le principe 
communiste, sous lequel tout le monde gémit, domine tout le 
monde, peuple, bourgeoisie, baute finance et gouvernement. On 
veut de la centralisation, de l'administration, de Tautorité quand 
même, en affaires comme en politique. Laissons donc faire l'ex- 
périence. 

Mous avons exposé les différentes formes d'Association, leur 
raison d'être, leurs avantages et leurs inconvénients. Ce préam- 
bule, un peu long peut-être, nous dispensera du moins d'entrer 
dans des détails qull eût fallu répéter à chaque société dont il 
nous reste h faire la monographie. 



CHAPITRE PREMIER 

INSTITUTIONS DB CREDIT 

Banque de France. 

Nous définirons la banque de circulation : c Une institution 
ayant pour but de donner cours authentique aux effets de com- 
merce souscrits par les particuliers. » 

A, marchand de draps, vend à B, confectionneur, 1,000 fr. 
d'étoffes et reçoit en payement un billet à 90 jours. 

En même temps, A achète à C,- cultivateur, 1,000 fr. de laines, 
qu'il paye avec Tobligation souscrite par B. 

De son côté, C achète à D 1,000 fr. de bétail, et lui remet en 
acquit l'obligation de fi, qu'il a reçue de A. 

D s'est fourni chez B, pour lui et sa famille, de 1 ,000 fr. de vête- 
ments; il s'acquitte envers B en lui rendant son propre billet, 
souscrit primitivement au nom de A. 

Ces quatre opérations, portant sur une valeur de 4,000 fr., 
n*ont pas nécessité un centime de numéraire. 

Voilà, réduit à sa plus simple expression, le mécanisme du 
crédit. 
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Tout le moQdd vead et achète^ soît de la inaiii't'd'cBuvre, soH des 

produits. Seulement les échanges ne sont pas toujoun de même 
yaleur, comme dans notre hypothèse. De plus, d ne connaissant 
pas la solvabilité de B, peut refuser son obligation, bien que A en 
soit endosseur et responsable. 

En un mot, le billet personnel n'aura jamais qu'une drculation 
restreinte : l"* parce que les souscripteurs et endosseurs ne sont 
pas connus de tous les échangistes auxquels le papier peut être 
présenté; 2» parce que les obligations particulières n'étapt point, 
dans le plus grand nombre de cas, égales entre elles, il y a néces- 
sité soit de les ûractionnei^, soit de les compléter par appoint. 

Pour obvier à cet inconvénient, A^ B, C, 2), E... Z, — l'en- 
seixible de tous les producteurs^ -^ connaissent une institution de 
banque, dont lès opérations méritent confiance. Chacun d'eux se 
repose sur elle du soin de vérifier la solvabilité des escompteurs. 
A, au lieu de remettre à C le billet souscrit par B^ que G ne con- 
naît pas, va à la Banque; celle-ci, après information, trouvant la 
créance solide, garde l'obligation de B, dont elle poursuivra le 
remboursement à échéance, et y substitue un papier portant sa 
propre signature, accepté partout comme argent comptant. Les 
payements s'effectuent h l'aide du billet de banque remplaçant le 
billet personnel. Le mécanisme est plus simple^ la circulation plus 
active, la garantie plus certaine, puisqu'il s'y ajoute celle de la 
banque ; mais le résultat est le même. 

La Banque de France n'accepte que du papier solidement gagé; 
elle n'a pas éprouvé une seule faillite en 4855 : les bénéfices de 
l'escompte sont à peine entamés par quelques non-valeurs an- 
nuelles. D'où peuvent donc venir les crises qui ont plus d'une fois 
ébranlé son crédit? 

Une baisse dans le chiffre des affaires, la déconfiture de grandes 
maisons de commerce, un nombre considérable d'effets en souf- 
france^ doivent nécessairement réagir sur la Banque et lui créer 
des en^barras. Mais, indépendamment de ces causes» qui lui sont 
extérieures, nous en trouvons deux autres dans le vice même de 
sa constitution, et qui sont : l"" l'obligation de rembourser les 
billets en numéraire ; 2'' la dépendance où elle se trouve vis-à-vis 
de rÉtat, dont les emprunts peuvent la mettre à découvert. 

Le remboursement des billets implique, selon nous, contradic- 
tion. S'ils doivent avoir sans cesse pour gage une valeur égale en 
métaux, à quoi servent-ils? Pourquoi ne pas faire tout de suite 
les transactions en monnaie? La raison d'être du billet de banque, 
c'est apparemment l'insuffisance des espèces. Et en effet, la pra- 
tique, à qui il ne manque que de raisonner ses procédés, ne le 
comprend pas autrement. L'encaisse métallique ne va souvent pas 
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au quart du papier en circulation; cependant Içs porteurs n'en 
coDçolYent aucune inquiétude. 

Seulement il y a des moments de panique où tout le monde 
perd la tête; les conseils de la prudence deviennent alors inutiles, 
car la peur n'écoute rien. En revanche, une mystification, rendue • 
nécessaire, suffit à ramener le calme. 

Ainsi, en 1846-47, la diminulion de rencaisse Jette Talarme * 
dans le monde commerçant. Que fait la Banque? Elle échange ses 
rentes contre des lingots et de< espèces; elle entasse à grands 
frais des métaux dans ses caves; en un mot, elle change la nature 
de son capital sans ve^s<>r un écu de plus dans la circulation, et 
la confiance renaît comme par enchantement. 

En 1848, les demandes de remboursement affluent à la caisse; 
le papier tombe en dépréciation ; tout le monde exige des espèces. 
Qu'imagine la Banque? Elle demande et obtient le coars forcé. 
Soudain, la peur se dissipe, les trembleurs se rassurent. Les billets 
s'acceptent partout au pair ; quelques mois après, ou les rechercha 
à prime. Les espèces rentrent dans let cofifres avec une rapidité 
effrayante; bientôt elles sont au niveau du papier en eirculation; 
encore un peu, elles le débordent. 

Voilà la Banque dans la situation la plus favorable : elfe est en 
mesure de rembourser tous ses billets? — Point du tout, la posi- 
tion est détestable au contraire ; c'est une crise commerciale, une 
stagnation dans les affîiires. Ce phénomène du moins trouve son 
explication. La quantité des échanges diminuant, le supplément de 
circulation offert par le crédit devient inutile. La banque de ciriw- 
lation n'est plus qu'une banque de dépôt. 

Mais, sans la condition de remboursement, où se trouve le gage 
des billets? 

Il n'est ni dans l'encaisse métallique, ni dans le fonds de ré- 
serve, ni dans le capital meuble ou immeuble ; ce gage, c'est le 
portefeuille. 

Toute émission de billets ou d'espèces est précédée de l'encali-* 
sèment d'une valeur supérieure en effets de commerce. Nous disons 
d'wne valeur supérieure, parce que les obligations particulières ont 
à payer l'escompte, dont une part sert à couvrir les frais de ges- 
tion et les chances très-rares de non-payement; le surplus forme 
le bénéfice des actionnairesi. 

Les effets à trois mois qui viennent à l'escompte aujourd'hui 
garantissent ceux qui y viendront le trimestre prochain et sont 
garantis eux-mêmes par ceux du trimestre passé. L« doit et l'avoûr 
se balancent perpétuellement. Excepté dans les paniques , tout le 
monde comprend cela • La banqueroute d'une partie notable des 
souscripteurs ou endosseurs d'effets privés pourrait seule amener 
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la faillite d'une banque bien administrée. Dans ce cfis impossible, 
ni rencaisse, ni le fonds de réserve, ni le capital ne sauveraient 
rinstitution d'une déconfiture. 

Qu'est-ce donc que le numéraire dans une banque de circula- 
tion? La monnaie des biUets^ l'appoint et le dédoublement des 
coupures, rien de plus. 

Quel doit être le capital d'une semblable entreprise? Le gage 
des faillites dont la banque peut avoir à répondre, par suite de 
non-payement des effets de commerce admis à l'escompte. Au 
fond, une banque est une entreprise d'assurances qui > avec un 
capital de 50 millions, placés sur l'Etat, peut garantir 3 ou 4 mil- 
liards de transactions annuelles. 

A ce propos, nos lecteurs ne seront pas fâchés de retrouver ici, 
à l'appui de notre opinion, la note officielle du 19 mai 1810, re- 
produite par le Moniteur du 29 janvier 1857. 

NOTB EXPÉDIER DU HAYBK, LB 29 MAI 1810, ▲ LA BANQUB PB FBAKCB, 
ràB. OBDBB DB 8. M. l'bMPBBBUB, BT PAB L'BMTBEMIBB DE M. LB 
COMTB MOLLIBN, MIMI8TBB DU IBÉ80B. 

u Le capital de la Banque dç Franoe, o'est-à-dîre la mise de fouds de 
ses actionnaires, des intéressés à l'exploitation de son privilège, a été 
lixé par la loi de l'an VIII à 30 millions, par la loi de l'an XI à 45 mil- 
liens, par celle de Tan 1806 à 90 millions. 

t La destination de ce capital n'a pas été de donner à la Banque les 
moyens propres d'exploiter son privilège ; ce capital n'est pas l'instru- 
ment de ses escomptes, car ce n'est pas avec son capital qu'elle peut 
escompter; son privilège consiste à créer, à fabriquer une monnaie 
particulière pour ses escomptes. 

<c Si une banque employait son capital à ses escomptes, elle n'aurait 
pas besoin de privilège; elle serait dans la condition commune de tous 
les escompteurs, mais elle ne pourrait pas soutenir leur concurrence, 
car d'un côté elle fait nécessairement plus de dépenses pour escompter, 
et de l'autre elle doit faire moins de profits sur chaque escompte, puis- 
qu'elle escompte à un taux plus modéré. 

« C'est indépendamment de son capital qu'elle crée par ses billets son 
véritable et son unique moyen d'escompte. 

« Son capital est et doit rester étranger à ses opérations d'escompte. 
La formation de ce capital est un acte préliminaire, aussi distinct de 
l'activité d'une banque, comme machine privilégiée d'escompte, que la 
prestation du cautionnement d'un comptable est distincte de sa gestion 
proprement dite. 

« La condition de fournir un capital n'est imposée aux .entrepreneurs 
d'une banque que pour assurer à ceux qui admettent ses billets comme 
la tnonnaie réelle^ un gage et une garantie contre les erreurs, les impru- 
dences que cette banque pourrait commettre dans l'emplui de ces billets; 
contre les pertes qu'elle essuierait, si elle avait admis des valeurs deu- 
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teuseft à ses escomptes ; eu un mot (pour employer l'expression teohniqae 
du commerce), contre les avaries de son portefeuille. 

c Une banque n'émettant et ne pouvant émettre des billets qu'en 
échange de bonnes et valables lettres de change à deux tt à trois mois 
de terme au plus, elle doit avoir constamment dans son portefeuille, en 
telles lettres de change, tme somme au moins égale aux billets qu'elle a 
émis ; elle est donc en situation de retirer tous ses billets de la circu- 
lation dans un espace de trois mois par le seul effet de l'échéance snc« 
cessive de ses billets, sans avoir entamé avcune partie de son capital, 

c Ainsi, après avoir établi que le capital d'une banque n'intervient 
pas dans ses escomptes comme moyen direct, on peut ajouter qu'il n'in- 
tervient pas plus dans sa liquidation, si elle n'a fait que des escomptes 
réguliers, c'est-à-dire si elle n'a émis des billets qu'en échange de 
lettres de change véritables, néeessairesy représentées par des marchan- 
dises que le revenu des consommateurs payera, si c'est le besoin de con- 
sommation qui les a appelées. 

c Le capital fourni par les actionnaires d'une banque n'étant, à pro- 
prement parler, qu'une espèce de cautionnement qu'ils donnent au public, 
on pourrait presque dire qu'une banque qui serait parvenue à se faire 
une réputation à* infaillibilité n'aurait pas même besoin de capital pour 
exploiter son privilège, c'est-à-dire pour escompter, avec les billets 
fabriqués par elle, les lettres de change qui lui seraient apportées par le 
commerce. 

« Et un fait bien connu dans l'histoire des banques confirme cette 
assertion : la banque de Londres s'est formée, en 1692, avec un capital 
de 24 millions, et son premier acte a été de prêter la totalité de ce 
capital de 24 millions au trésor royal de Guillaume III, son fondateur. 
Cette banque n'en a pas plus mal exploité son privilège d'escompte dès 
la première année de son activité. 

« L'escompte, tel que le pratique une banque sur sur toute la matière 
escomptable du lieu^ est une opération si délicate et si capitale, bette 
opération exige tant d'attention, tant de soins, tant de prévoyance, une 
observation si minutieuse des combinaisons employées par chaque com- 
merçant, des approvisionnements et des besoins de chaque lieu, des 
circonstances qui peuvent influer chaque jour sur le plus ou moins de 
crédit de chaque signataire de lettres de change, que cette opération 
n'admet le mélange d'aucune autre sollicitude; ceux qui dirigent les 
escomptes sont les juges du commerce, ils ne doivent pas descendre 
dans l'arène des commerçants. 

c Pour qu'ils jugent avec impartialité tous les actes des négociants, 
il faut qu'ils puissent s'abstenir d'y prendre une part active, même pour 
l'administration du capital de la Banque, et rien n'est plus inconciliable 
avec le haut arbitrage qu'ils exercent par l'escompte que cette recherche 
des profits qui accompagnent les placements temporaires. 

c Si dono il a pu convenir aux finances de Guillaume III que la banque 
qu'il établissait lui prêtât à un intérêt modique alors (6 p. 100) le capital 
ou le cautionnement fourni par ses actionnaires, il ne convenait pas 
moins à la Banque de Londres de le faire; et ce premier acte, par 
quelque motif qu'il ait été inspiré, a pent*être eu uu^ assez grande 
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influence snr la bonne dirtction qu^elle a suivie pendant au moin$ un 
siècle. 

€ liSk iHUiqve de Londres, dès son origine, n'a plus connu qu'un seul 
devoir, qu'un seul intérât, celui de bien diriger son iscompte direct, qu'elle 
a constamment circonscrit dans la seule ville de Londres, d'autres ban-- 
ques s'étant successivement élevées dans les autres comtés pour l'sscompte local 
de ces comtés, 

€ Si la Banque de France est appelée à donner une plus grande exten- 
sion à ses escomptes directs, à établir pour son compte des comptoirs 
dans toutes les villes de l'empire qui peuvent produire une bonne ma- 
tière escomptable, c'est assurément un motif de plus pour qu'elle s'épargne 
le surcroît de sollicitude /que pourrait lui donner l'administration jour- 
nalière de son capital, qu'elle écarte de ses actionnaires la pensée que 
ce capital pourrait, par la variation de ses placements^ être jeté dans UQ 
mouvement en quelque sorte aléatoire, qu'elle écarte des porteurs de ses 
billets^ dont le suffrage demande bien plus de ménagements encore que celui de 
sss actionne^ss (c'est-à-dire du publie tout entier, qui admet comme réelle 
la monnaie qu'elle fabrique), l'opinion que l'espèce de cautionnement qui 
réside dans ce capital, comme gage supplétif du portefeuille de la 
Banque, comme moyen d'indemnité des avaries que le portefeuille peut 
essuyer par les vipes de l'escompte, pourrait lui-même éprouver quelques 
avaries. 

€ Le capital d'une banque doit, par la forme de son placement, rester 
en quelque sorte toujours immuable ^ pour que sa consistance ne soit 
jamais soupçonnée d'altération ; il doit en même temps rester dans un 
état immédiatement disponible, puisqu'il doit être toujours prêt à cou- 
vrir les. pertes du portefeuille. Une partie de ce capital doit former une 
réserve en espèces ; cette partie est improductive d'intérêts. Le meilleur 
emploi qui puisse être fait du reste semble être la conversion en effets d$ 
la dette publique du pays, négociables sur la place, puisque ce placement 
joint à l'avantage d'assurer un intérêt favorable et régulièrement payé 
celui de la disponibilité libre, si le besoin de la Banque l'exigeait ; et 
quoique ce dernier cas ne puisse jamais arriver dans une banque qui n'a 
lixré ses billets qu'en échange de la bonne matière escomptable, la pru- 
dence oblige toutefois de le prévoir. 

c II faut qu'une banque se maintienne en l'état de se liquider à tout 
moment, d'abord vis-à-vis des porteurs de ses billets, par la réalisation 
de son portefeuille, et après les porteurs de ses billets, vis-à-vis de ses 
actionnaires, par la distribution à faire entre eux de la portion du capital 
fourni par chacun d'eux. Pour ne jamais finir^ une banque doit être 
toujours prête à finir. » 

Si quelqu-un nous eût dit en 4848 qu'il existait de Fempereur 
Napoléon !«' une pièce dans laquelle les principes de la Banque du 
peuple et du Crédit gratuit étaient aussi eipilcitement formulés, 
nous ne Teussions pas voulu croire. 

Reprenons le raisonnement de M. Mollien : 

$i le capital de 1^ Banque 4e ?'rance est placé en rentes 3ur 
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l'Btat, qai en pa^e k la Banqae Fintérèt, cet intérêt ne doit ^his 
être compté dans le prix que la Banque exige du connnerce pont 
Teseompte du papier; il ne reste, comme éléments constitutif de 
ce prix, que deux choses : la commission du banquier et le risque 
couru. 

U y a, pour cette élimination de l'intérêt du montant de Tes* 
compte, une autre raison : 

Puisque le capital de la Banque ne sert que de garantie à ses 
opérations, sur quel capital opère-t-elle donc? Sur son portefeuille, 
gage de ses billets, d'une pari; ensuite sur le crédit publie, qui 
accepte ces mêmes billets, et livre en échange ses espèces, qui vont 
s'accumuler dans la caisse de la Compagnie. La Compagnie doit 
I donc tenir compte au public de son crédit, comme l'Etat lui tient 
compte à elle-même de son cautionnement : c'est-à-dire que, dans 
le taux de l'escompte, l'intérêt ne figure plus. 

Or, si la commission de banque et la prime d'assurance sont 
désormais les seuls éléments constitutifs du prix à percevoir pour 
la Banque en rémunération de son service, il s'ensuit que, dans 
une banque bien administrée, la condition du commerce s'amé** 
liorant à chaque renouvellement du privilège, le taux de l'escompte 
doit se rapprocher de plus en plus du montant des frais de l'ad« 
ministration, augmenté de la prime d'assurance. 

Quels sont les frais ordinaires de l'administration de la Banquet 
— 5 millions environ par année. 

Quel est le risque? — Zéro, d'après le dernier inventaire. 

La somme des escomptes ayant été en 1856 de 4,674,000,000, 
il suffisait, pour couvrir la dépense de la Banque, de percevoir une 
commission moyenne de fr. 10 pour 100. 

D'où vient donc que la Banque continue de faire entrer l'intérêt 
de son capital dans la supputation de son escompte, de telle sorte 
qu'au lieu de fr. 10 c. 7, elle retient, pour du papier & échéance 
moyenne de 45 jours, à raison de 4, 5 et 6 pour 100 l'an, (r 
44 c. 4; 55 c. 5; 66 c. 6? 

Comment le pouvoir, en renouvelant le privilège de la Banque, 
n'a-t-il jamais songé à stipuler cette réduction ? 

Pourquoi, contrairement à ses propres maximes, lui a»t«41 im- 
posé à plusieurs reprises l'obligation d'augmenter son capital, 
comme si l'augmentation de ce capital devait augmenter la masse 
des opérations? 

j Les prévisions de l'empereur, relativement aux risques eourna 
par une Banque opérant dans des conditions normales, ont*dles 
été trompées? 

Non, l'empereur ne s'était pas trompé. Les embarras qui peu* 
yent assaillir une Banque publique et déterminer une criée nf 



i92 MANUEL DU 9PÉGULATBtJR 

proviennent pas de l'escompte ; ils ont pour cause TinterYention 
de FËtat dans la Banque, comme administrateur, escompteur et 
emprunteur. 

C'est ce qui résulte de Thistorique ci-après. 

La Banque, dont les fonctions sont essentiellement commer- 
ciales, fut fondée sous le consulat, complétemeot ^^ dehors de 
rinitiative des intéressés, c'est-à-dire des commerçants et indus- 
triels, dont la circulation réclamait ses services. Sur son capital, 
fixé primitivement à 30 millions, TEtat versa de suite 5 millions, 
en échange de 5,000 actions inscrites au nom de la Caisse d'amor- 
tissement (18 janvier 1800). Peu de temps après, elle se fusionna 
ou plutôt absorba à son profit la caisse des comptes courants, qui 
lui apporta un portefeuille de 6 millions i/2 d'espèces et un grand 
crédit sur la place. Elle commença ses opérations le 20 février 
i 800. Elle fut chargée la même année, par les consuls, du paye- 
ment en numéraire des rentes et pensions du second trimestre. 

La somme des escomptes s'éleva en 1801 à 89 millions, et 
en 1802 à 182. La moitié des actions seulement était placée à cette 
époque. Le public ne se hâtait pas ; la confiance n'était pas faite. 

La Banque subsista jusqu'en 1803, concurremment avec la 
Caisse du commerce, le Comptoir commercial et divers établisse- 
ments de crédit ayant tous le droit d'émettre des billets ^ 
porteur. 

Une loi du 14 avril vint mettre à bas les institutions rivales a 
conférer à la Banque le monopole de l'émission des billets. Son 
capital était porté à 45 millions, le maximum des dividendes an- 
nuels fixé à 6 pour 100, le surplus des bénéfices devant former un 
fonds de réserve. Aucune baoque ne pouvait se créer dans les 
départements sans l'autorisation du gouvernement. Cependant le 
choix des administrateurs était encore laissé aux actionnaires. — 
Le privilège était concédé pour quinze ans. 

Dès l'année suivante, l'administration se trouva en lutte avec le 
gouvernement. 

Rendons-nous compte d'abord de ce qu'est un emprunt du gou- 
vernement fait à la Banque. 

Le capital de la Banque est placé en rentes sur l'Etat pour servir 
de garantie à ses opérations. Ce n'est pas avec son capital que la 
Banque fait l'escompte, mais avec ses billets, lesquels ont pour 
gage, d'une part son portefeuille, de l'autre le numéraire qu'ils 
tendent à remplacer peu à peu dans la circulation, et qui vient 
s^entasser dans les caves de la Banque. 

Un emprunt du gouvernement à la Banque, que la somme soil 
livrée en écus ou en billets, est donc un emprunt subrepticement 
lait au pays, avec la complicité, mais sous la caution toutefois do 
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la Banque, qui livre au pouvoir les espèces dont elle n'est que 
dépositaire ou souscrit en sa faveur des billets à ordre dont elle 
n'a pas reçu la contre-valeur. 

On conçoit, d'après cela, la répugnance de la Banque à se prêter 
à de semblables manœuvres, qui compromettent à la fois son crédit 
et son capital ; comme aussi les complaisances du pouvoir, qui , pour 
prix de services aussi irréguliers, ne manque jamais de proroger 
le privilège de la Compagnie et de soutenir le taux de l'intérêt. 

Napoléon, non content d'emprunter au nom de l'Etat, voulait 
que ses fournisseurs trouvassent à la Banque un crédit illimité. La 
garantie des fournisseurs, c'était encore le crédit de l'Etat. Or, le 
gouvernement n'a point de capital; il ne fait point d'affaires; ses 
dépenses sont essentiellement de l'espèce appelée par les écono- 
mistes improductives. Ses ressources proviennent de l'impôt ; il est 
toujours en avance sur l'avenir au moyen des emprunts. Le dé- 
couvert de la Banque rendait la crise d*autant plus inévitable qu'il 
lui fallait augmenter le nombre de ses billets en drculation, pour 
faire face aux exigences gouvernementales. 

Les billets se déprécièrent; ils perdirent jusqu'^ 10 pour 100. 
Les demandes de remboursement montèrent à 1 million i/2 par 
jour. Le conseil dut en limiter le cbifire à 500,000 fr. Il réduisit 
en même temps les escomptes. La circulation descendit à 
48,334,000 fr., et rencais$e métallique à 1,136,000 fr. Heureuse- 
ment les succès militaires vinrent relever le crédit public et arrêter 
la débâcle. 

Napoléon se montra fort irrité de cette crise, qu'il attribuait au 
mauvais vouloir et à l'incapacité des administrateurs. Afin d'en 
prévenir le retour, il n'imagina rien de mieux que de placer la 
direction ûa la Banque aux mains de ses agents. La loi du 22 avril 
1806 créa un gouverneur et deux sous-gouverneurs nommés par 
le pouvoir, régla les formes de l'administration et du contentieux, 
prorogea de vingt-cinq ans le privilège de l'établissement, porta à 
90 millions le capital, qui n'était que de 45, et autorisa la répar- 
tition aux actionnaires de deux tiers des bénéfices affectés au fonds 
de réserve. 

La Banque ne tarda pas à se trouver embarrassée d'un capital 
hors de proportion avec la somme de ses affaires. Elle sollicita et 
obtint l'autorisation de le réduire en racbetant ses propres actions. 
Elle le ramena ainsi à 67,900,000 fr. 

La loi de 1803 admettait en principe la création de banques 
départementales indépendantes (1). Celle de 1806 et le (iécret 

(l) Lvpremière banque départementale ne fat créée qu'en 1817 : ce fût 
celle de Rouen. ^y,u...u.y^ ^.^ 
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. organique du 16 janvier 1808, ramenant tout à Tunité, ne leoon- 
> nurent qu'une institution œntrale et des comptoirs subordonnés. 
Trois essais de comptoirs furent tentés sans succès, en 1809 à Lyon 
et à Rouen, en 1810 à Lille. 

La Banque parut un instant devoir suivre la destinée de l'em- 
pire. Au commencement de 1812, le portefeuille était à 15 mil- 
lions; il tomba à 10 dans le courant de rannée» il remonta à 45 
dans le courant de 1813. Enfin, au commencement de 1814» k 
Banque cessa pour ainsi dire de fonctionner. Elle brûla ses billets 
et invita les comptes courants à retirer leurs fonds» Les réserves 
descendirent h 5 millions, la ebculation à 10, les comptes cou- 
. rants k 1,300,000 fr. 

Toutefois la crise passa comme t£uit d'autres; la cireolalion 
remonta bientôt à 70 millions et les réserves à 93. L'essor que 
prit Tindustrie après l'invasion vint donner à la Banque un ali- 
ment dont elle avait besoin. 

Les doctrines absolutistes en matière de crédit semblèrent un 
moment s'en aller avec le régime impérial, t fut question à la 
chambre des députés et dans rassemblée des actionnaires de 
rendre à la Banque son indépendance. Mais un pouvoir ne con- 
sent pas aisément à se dessaisir d'une institution de cette impor- 
tance. Les projets de réforme ne tardèrent pas à être abandonnés. 
Cependant la Banque n'eut pendant quatre ans qu'un gouver^ 
ueur provisoire, M. Laffitte, choisi par l'administration dans les 
désastres de 1814; ce qui ne l'empêcha pas d'échapper à la crise 
de 1818, durant laquelle l'encaisse descendit à 34 millions. Le 
conseil, à cette occasion, réduisit à 15 jours le terme des effets 
admis à l'escompte. 

La création des banques départementales fut une bien petite 

concession à l'esprit de liberté. Ainsi, tandis que les eomptoirs 

annexes de la banque de Paris ne pouvaient admettre du papier 

sur plusieurs places, les banques de départements indépendantes 

ne pouvaient pas faire d'opérations hors des villes où elles étaient 

* établies. Ces reetrictions apportèrent une entrave considérable au 

\ développement du commerce et du crédit. Les réclamations éclaté- 

j rent de toutes parts, surtout en 1840, lorsque vint la discussion sur 

\ le renouvellement du privilège. Les chambres et le gouvernement 

j ne voulurent rien entendre. La loi resta telle quelle jusqu'en 1848. 

i Quoi qu'il en soit, neuf banques départementales se fondèrent 

'^ de 1817 à 1838, savoir t 

Rouen, 1817. Lyon, 1835. Orléans, 1836. 

Nantes, 1818. Marseille, 1835, Le Havre, 1837. 

l^ordeaox, 1818, (ille, 1836, TooIoom, 1938. 
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Ebeouragée par leur succàs, la Baoiiue de France m dédda à 
renouveler rexpérience des comptoirs, et elle en créa successi- 



Ed 1836, h iUimi «t à Saînt-Êtif une. 

£a 1838, à S4i^t-Qaentin et à Montpellier. 

En 1840, à Angoulême et à Grenoble. 

£n 1842, à Besançon, Caen, Châteauronx et Glermont-Terrand. 

£n 1844, à Mnlhouse. 

ËQ 1846, k Strasbourg et au Hant. 

En 184T, h Valenciennea. 

Nous arrivons aux crises de i846, 4847 et 4848. 

L'augmentation inusitée des opérations de la Banqne, en 1846, 
les excès de la spéculation, l'immense quantité de capitaux immo<- 
billsés dans les chemins de fer, l'exportation dn numéraire pour 
l'achat de céréales à l'étranger, la menace d'une famine, la peur, 
eompagne inséparable de tout ce qui est insolite : telles sont les 
eanses princip^des où l!on a cru trouver l'explication de la crise de 
1B46-41. 

Du 1«' juillet 1846 à la fin de l'année, les réserves métaHiques 
étaient tombées de 252 millions à 80, c'est-à-dire de 172 millions. 
Le conseil général prit l'alarme. Le 14 janvier 1847, il éleva à 
5 pour 100 le taux de Tescompte, qui était depuis vingt-sept ans à 
4, et s'empressa d^acheter des lingots à l'étranger. Mais l'opéra- 
tion la plus importante fut la vente au gouvernement, russe de 
50 millions de rentes françaises dans le courant du mois de 
mars. 

La Russie avait livré à la France de très-grandes quantités de 
grains, qui ne pouvaient être soldés qu'en espèces ; c'était la me- 
nace d'une nouvelle exportation de numéraire. Le marché offert 
par le gouvernement russe parait à cet inconvénient, puisque l'on 
payait à l'aide d'une inscription de rentes une dette exigible en 
argent. Aussi le traité fut>il accepté avec empressement. La Banque 
livra donc au trésor impérial de Russie 2 millions de rentes 5 pour 
100 au cours de 115 fr. 75, formant une somme 

de. .,..«.,,. 46,300,000 tr. » 

et 142,000 fr. de rentes 3 pour 100 au cours de 

77 fr, 65» formant une somme de: 3,689,633 33 

Total 49,989,633 33 

Cette vente privait }es actionnaires d'un revenu annuel de plus 
de 2 millions. Afin de leur offrir une indemnité, le conseil s'em- 
pressa de souscrire pour 25 millions h l'emprunt 3 pour 100, au 
cours do 75 iff 25^ du iO noyewbre de la m^m anÂâf . Quelque 
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temps après, il racheta 300,000 fr. de rentes 3 pour 100 au taux 
de 73 fr. 81. 

L'augmentation du taux de Tescompte avait eu pour but de 
diminuer le chiffre des effets ; il n'en fut rien. Les escomptes de 
1846 s'étaient élevés à 1,618 millions; ils montèrent en 1847 k 
1,808 millions. Le taux fut ramené à 4 pour 100 le 27 décembre 
de la même année. 

La révolution de Février vint compliquer la situation au moment 
où on commençait à sortir d'embarras. Du 26 février au 15 mars, 
la réserve métallique tomba de 140 millions à 59. Afin de conju- 
rer le péril d'une liquidation , le gouvernement provisoire décréta 
le cours forcé des billets et ordonna la création des coupures de 
100 fr. Une loi de l'année précédente avait déjà autorisé celles 
de 200. 

Le titre de monnaie légale fut également reconnu aux billets 
des banques départementales dans les localités où elles étaient 
situées. Il en résulta une perturbation facile à prévoir. Tel rece- 
vait en payement comme monnaie légale des billets de la banque 
de Marseille dont il ne pouvait faire usage pour s'acquitter à Lyon. 
L*unique remède à une pareille situation, c'était l'unité des billets, 
ce qui conduisait à l'unité de banque, à l'extension du privilège. 

f Cousidérant, dit le décret du 27 avril, que les billets des banques 
départementales forment aujourd'hui pour certaines localités des signes 
monétaires spéciaux dont Texistence porte une perturbation déplorable 
dans les transactions; 

« Considérant que les plus grands intérêts du pays réclament impé- 
rieusement que tout billet de banque déclaré monnaie légale puisse oir* 
ooler également sur tous les points du territoire; 

« Décrète : 

ff Art. 1"''. — • La Banque de France et les Banques de Rouen, de 
Lyon, du Havre, de Lille, de Toulouse, d'Orléans et de Marseille sont 
réunies. » 

Les banques de Nantes et de Bordeaux résistèrent d'abord ; mais 
elles durent céder devant la nécessité, et elles furent incorporées 
le 2 mai suivant. 

L'unilé des billets nous semble le complément naturel de l'unité 
monéiaire. Le progrès devait amener un jour ou l'autre cette 
réforme. £tait-elle possible sans l'annexion des banques départe- 
mentales? Non sans doute; car interdire à celles-ci le droit 
d'émettre des billets, c'était les réduire au rôle des comptoirs 
d'escompte et changer la nature même de leur institution. Mainte- 
nant la centralisation administrative de toutes les institutions de 
crédit est-elle sans inconvénients? Nous ne le croyons pas. Nous 
léservons cette question pour le chapitre suivant,- — <^— 
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Qaot qu'il en soit, la fusion des banques fit immédiatement 
tomber les entraves auxquelles on avait assujetti celles des dépar* 
tements. Le résultat montra combien le commerce avait été gèité 
par ces restrictions. Les mandats des déparlements sur Paris et de 
Paris sur les départements, qui ne s'étaient élevés en 1847 qu'à 
96 millions, montèrent en 1848, malgré l'atonie des affaires, à 
436 millions. 

L'activité de la Banque pendant la crise de 1848 fut prodigieuse 
Le 31 mars, elle prêta à l'Ëtat 50 millions sur bons du Trésor; le 
5 mai, elle fit à la Caisse des dépôts un prêt de 30 millions sur 
dépôt de rentes ; le 3 juin, elle ouvrit au ministre des finances un 
crédit de 150 millions, dont il n'usa que jusqu'à concurrence de 
75 millions; elle souscrivit pour 22 millions 1/2 à l'emprunt du 
24 juin. Elle avança 10 millions à la ville de Paris, prêta 6 mil- 
lions au département de la Seine, 13 millions à la ville de Mar- 
seille, 1 million aux hospices. Elle devait assez au gouvernement 
pour lui venir en aide. Heureusement ces découverts n'allèrent pas 
jusqu'à provoquer une panique. 

La Banque vint également au secours de l'industrie. Elle prêta 
34 millons sur hypothèque aux grandes usines métallurgiques, et 
60 millions sur dépôt de marchandises. Les effets en souffrance 
s'élevèrent un moment à 84 millions : rien de tout cela n'ébranla 
son crédit. Les billets étaient recherchés de préférence aux 
espèces : aussi une loi dut-elle autoriser une augmentation d'émis- 
sion. Sa circulation, limitée d'abord à 350 millions, portée à 453 
par suite de la fusion, fut élevée à 525 par la loi du 22 décembre 
1849. 

Le cours forcé cessa le 6 août 1850 ; mais, dès l'année précé- 
dente, la Banque avait de fait repris ses payements en espèces. La 
faveur s'attachant toujours aux billets, l'encaisse ne cessait de 
s'accroître; le 2 octobre 1851,11 était de 626, dépassant de 110 mil- 
lions la somme des billets en circulation. Ce n'est pas, comme 
nous l'avons dit, l'indice d'une grande prospérité. 

Les coupures de 50 et de 25 fr. amèneraient dans les caves de 
la Banque plus de la moitié du numéraire circulant. On compren- 
dra sans doute un jour l'inutilité de pareilles réserves» C'est 
l'histoire de l'avare ayant perdu son trésor. 

Mettez une pierre à la place : 
Elle vous vaudra tout autant. 

Le 3 mars 1852, l'escompte fut réduit à 3 pour 100. La crise 
alimentaire et l'exportation des espèces le firent élever à 4 le 
7 octobre 1853, et à 5 le 3 janvier 1854; il fut ramené à 4 le 
12 mai suivant. 
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Le 4 octobre ldS5, une noarelle crise «limentaire fit porter le 
taux de Fescompte, d'abord à 5^ puis à 6 pour 100, et réduire à 
75 jours le terme des effets admis à l'escompte. 

Telles sont les nécessités qu'entraîne le principe des encaisses 
métalliques, qui, loin d'être une garantie, deviennent une source 
de crise, en plaçant rétablissement dans raltemative ou de sus- 
pendre ses payements, ou de réclamer le cours forcé, ou de 
prendre des mesures restrictives juste au moment où le commerce 
a le plus besoin de circulation. 

La Banque de France possède 39 succursales, dont 15 ont été 
créées depuis 1848; chaque année, elle en établit de nouvelles 
dans les centres les plus importants. Elle est déjà la suprême 
régulatrice de l'escompte et de la circulation. Les chiffres suivants 
attestent l'importance croissante et le caractère d'envahissement de 
Tinstitution. 

Avant la révolution de PéTrier^ l'année la plus favoral^e arait 
été 1847 : le total des opérations s'était élevé à 2 n^liards 
713 millions. Les exercices de 1848, 49, 50 et 5i se maintinrent 
de beaucoup au-^essods de ce ehiire^ Maia les transactions a^éle- 
yèrent: 

En ld53 à 3y964,ÔOO,O0O Su 1855 h 4,863,000,000 

En 1864 à 3,888,000,000 En 1856 à 5,809,000,000 

L'escompte des effets de commerce est toujours la principale 
op^ation de la Banque et des succursales, et c'est à leur progres- 
sion qu'est dû ce doublement du chiffre des opérations. Il était : 

En 1847 de 2,659,845,309 En 1854 de 2,944,000,000 

En 1852 de 1,824,469,438 En 1855 de 3,762,000,000 

En 1853 de 2,842,930,286 En 1856 de 4,674,000,000 

N*6Strce pas la réalisation de ce que nous disions: a Une banque 
est une entreprise d*assurances qui, avec 50 millions de capital 
placé sur l'Etat, peut garantir 3 ou 4 milliards de transactions 
annu^tes? ^ — Mais alors le principe que le capital de l'établis-» 
sèment sert de garantie à ses opérations devient une fiction; la 
sécurité dont il jouit lui est tout extérieure ; la mutualité des 
échanges est démontrée. Ce sont les négociants, les producteurs 
qui se servent réciproquement de caution* le gage des billets, ce 
n'est ni l'encaisse, ni la réserve, ni le capital, mais le porte- 
feuille. 

Alors pourquoi le commerce est-il tributaire d'une poignée de 
capitalistes? pourquoi la Banque restç-t-elle une institution privée? 
pourquoi n'est-ce pas aux chambres de commerce ou aux tribu* 

.,,,,.._, Google 
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nanx coiisulafres qu'appartient le droit de réglementer le taux de 
l'escompte et les échéances? pourquoi enfin l'institution prélève- 
t-«]le des bénéfices sur une encaisse qui ne lut appartient pas» sur 
des billets qui ne sont pas les siens? 

La loi de 1840 avait prorogé jusqu'en 1867 le privilège de la 
Banque, avec faculté pour l'Etat d'en changer les conditions en 
1855. Le décret du 3 mars 1862 a maintenu la prorogation pure 
et simple. 

Le privilège de la Banque est de eeux qui ne se révoquent pas. 
Trop d'intérêts sont en jeu dans une pareille organisation pour 
qu'on la brise. Mais l'institution devra, croyons-nous, se modifier 
considérablement. Bile ne rend pas au commerce tous les services 
qu'il a droit d'en attendre et que lui impose son monopole. La 
condition des trois signatures, le maximum des échéances fixées à 
90 jours sont au premier rang parmi les entraves apportées à 
l'escompte. Les décisions prises par le eonseii sur l'exhaussement 
du taux de l'intérêt, sur la limitation des échéances, sont de véri- 
tables coups d'Etat contre le monde des affaires, qui en supporte 
les frais sans compensation. Le commuée a droit, sous ce rapport, 
de demander des garanties, une charte constitutionnelle. 

Le capital en aotioiia de la Bsnque de France, «vaot 
lafasi<m, était de 67,900,000 fr. 

L'annexion des Banqnes départementales Ta augmenté 
de.,. 23,350,000 

n se troiiTe doo^portéit 91,250,000 

Les actions au pair sont de 1^000 fir., nominatives et transfé- 
rables. La transmission s'opère par la déclaration du propriétaire 
ou de son fondé 4e pouvoir inscrite au registre des transferts, 
signée du vendeur et certifiée par un agent de change. ' 

Le cours des actions est tombé, pendant la crise de 1814, à 
470 fr. 

Elles étaient au i*^ février 1848 à 3,190 fr.; 

Au l«mars, à 2,400; 

Au 1«' avril, à 1,175; 

Au 1*' avril 1849, elles étaient remontées à 2,400. 

Leur plus haut cours avant l'empire avait été dâ 3,800, en 
1840; depuis 1856, elles ont dépassé 4,000. 

L'assemblée générale se compose des 200 actionnaires qui ont 
le plus d'actions, suivant une liste arrêtée six mois avant la con- 
vocation. Elle nomme 3 censeurs et 15 régents, dont 3 doivent 
être pris parmi les receveurs généraux. Ils doivent être proprié- 
taires d'cm mûi|i9 30 actions chacun. 
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Le gouverneur et les sous-gouverneurs sont nommés par TEtat. 
Le premier doit avoir 100 actions et chacun des deux autres 50. 

Les actions des^dministrateurs sont inaliénables tout le temps 
de leurs fonctions. 

La réunion de tous ces fonctionnaires forme le conseil général 
de la Banque. Le conseil détermine le taux de l'et^compte, les 
sommes à employer et les échéances au delà desquelles les effets 
ne sont point admis. 

Les fonctions des censeurs sont de simple surveillance. Ils peu- 
vent empêcher, s'ils sont unanimes, une nouvelle émission de 
billets. 

Les 15 régents et les 3 censeurs sont répartis en 5 comités, 
savoir : 

Le comité d'escompte; 

Le comité des billets; 

Le comité des livres et portefeuilles; 

Le comité des caisses ; 

Le comité des relations avec le Trésor. 

La Banque peut établir des succursales dans tous les départe- 
ments, avec Tautorisation du gouvernement. Elle a le privilège 
exclusif d'émettre des billets partout où elle possède un comptoir. 

Les succursales sont régies par un directeur au choix du pou- 
voir, par des administrateurs, dont le nombre peut varier de 6 à 
16, et par 3 censeurs. 

Les administrateurs sont nommés par le gouvernement sur une 
liste double que lui présente l'assemblée des 50 plus forts action- 
naires de la localité, ^es censeurs sont choisis par le conseil 
général. Les opérations des succursales sont surveillées par des 
inspecteurs à la nomination du gouverneur. 

C'est, comme on le voit, la centralisation administrative, avec 
sa Dureaucratie et ses entraves. 

La Banque a des succursales dans les localités suivantes : 

Amiens. 
Angers. 
Angoolême. 
Arras. 
Avignon. 
Besançon. 
Bordeaux. 
Gaen. 

Châteauroux. 
Clermond-Ferrand. 
Dijon. 
Dunkerq^ae, 
^ Grenoble. 



Le Havre. 


Nîmes. 


La Rochelle. 


Orléans. 


Lille. 


Poitiers. 


Limoges. 


Bennes. 


Lyon. 


Eeims. 


Le Mans. 


Bouen. 


Marseille. 


Saint-Étienne. 


Metz. 


Saint-Quentin. 


Montpellier. 


Strasbourg. 


Mulhouse. 


Toulon. 


Nancy. 


Toulouse. 


Nantes. 


Troyes. 


Nevers. 


Valenoxennes. 
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La Banque ne peut faire d'autre commerce que celui des mé- 
taux précieux. 

Ses opérations consistent : 

1* A escompter les effets de commerce dont Féchéance n'excède 
pas trois mois, timbrés et revêtus de trois signatures de personnes 
notoirement solvables. 

Un transfert d'effets publics, d'actions de la Banque, de récé- 
pissés de marchandises dans les magasins généraux, peut rem- 
placer la troisième signature. 

2* A se charger de rencaissement des effets qui lui sont remis. 

3* A recevoir en compte courant les sommes qui lui sont ver- 
sées par les particuliers ou les compagnies. 

Elle payait dans Torigine 5 pour 100 , et ensuite 4, sur ces dé- 
pôts; elle ne les accepte plus qu'à titre gratuit. 

4*" A faire des avances sur dépôt d'actions des Qaatre-Canaux 
et d'obligations de la ville de Paris (arrêté du 23 février 1833); — 
à escompter les actions des canaux et les obligations de la Ville 
remboursables dans le délai de six mois (arrêté du 14 septembre 
1833); — à lever ou livrer en liquidation, de l'ordre des proprié- 
taires, les effets sur lesquels elle a fait des avances (arrêté du 
consefl général, 24 décembre 1834); — à prêter sur transfert de 
rentes, actions et obligations des chemins de fer français (décret 
du 3 mars 1852). 

5<» A tenir une caisse de dépôts volontaires de tous titres, tels 
que contrats, engagements, etc., moyennant un droit de garde de 
1/4 pour 100 l'an. 

6» A faire des avances sur lingots d'or et d'argent. 

7* A payer les dispositions faites sur elle jusqu'à concurrence 
de ses encaissements. 

Les diTidendes se payent au 1*' janvier et au 1«' juillet de 
chaque année. Ils ne peuvent être moindres de 30 fr. par semestre 
et par action. A cet effet, on prélève d'abord sur les bénéfices 
6 pour 100 du capital de 91,250,000 fr. Le surplus des profits est 
divisé en deux parts : 2/3 sont répartis aux actionnaires; 4/3 con- 
stitue un fonds de réserve dont la répartitionne peut être autorisée 
que par une loi. Ce fonds s'élève aujourd'hui à 13 millions environ. 

La réserve a été distribuée déjà deux fois. 

lo Loi du 4 juillet 1820 202 fr. par action. 

2* — 6 décembre 1831... 145 — 

Dclpuis la fondation jusqu'en 1836, le dividende est resté au- 
dessous de 100 fr., sauf sur trois exercices : 

An IX 2 100 Au XI : 113 71 1828 : 111 
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Depuis 4836 jusqu'à ce jour, il s'est tenu aurdessvs de iOO fr., 
sauf en 4848, où il a été de 75 fr. 

Les exercices les plus favorables, sous le règne de LooiSf-Phi- 
lippe, fiouts 

1839 : 144 fr. 1846 : 15^ fr. 

I 1840 : 139 X847 : 177 

' Et depuis le coup d'Etat : 

1858 : 118 fip. 1864 : 194 ft. 1856 : 272 fc. 
1853 t 154 1865 t 200 

Les opérations, eu 4855, ont été : 

A Paris, de ,,.,..,.,,,.,..,,.,,, ^,958,049,689 fr. 

Dai;s le» succursales, de ....,.,,. 2,745,505,02^ 

Total , , 4,703,554,417 

Les mêmes opératious, eu 1856, ont été : 

A n *- f 110» coi^pris les opérations aveo l'État, ^ , 

^ ^"** ( et montant à. .... . 174,600,000 fr! 1 ^ 2»fi«4.000,000 fir. 

Dans les succursales, de 3,071 800 000 

Ensemble ,,.,.. m, m 5,636,300,000 

Les succursales les plus favorisées sont : 

Marseille. ; . . 449,000,000 fr. L^le 209,000.000 fr. 

Lyon 360,000;000 Valênoiennês 150.000 jooo 

Bordeaux. . . . 225,000,000 

Quatre succursales oot donné une perte de 342,009 fr„ prove- 
nant des dépenses de premier ôta})lissepient et d'appropriati<ii| de 
locaux. 

Les dépenses de la Banque et des sucoursales qnt été : 

En 1854 dfl ,,.., 5,007,O0Q fr. 

En 1855 de ,.,.•,..,,,.,,,.. 9,813,000 

En 1856 de 11,327,800 

Différenoe avec 1854,. 6,320,800 

Mais cette différence est presque entièrement occasionnée par 
des dépenses extraordinaires. Le premier chiffre est, à peu de 
chose près, la véritable moyenne. 

Ses produits bruts ont été : 
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En 1853 de 14,762,432 74 fr. 

En 1854 de 18,663,228 10 

En 1855 de 22,671,123 99 

En 1856 de 37,179,226 20 

Le mouvement général des caisses se compose, pour 1855, de la 
manière suivante : 

Espèces 2,066,682,000 fr. 

BiUets 9,149,379,500 

Virenwnts 10,153,828,600 

Ensemble 20,359,890,100 

TabUau général des opéraiionê faites et des produits bruts perçus par la 
Banque de France pendant l'année 1855. 



PRODUITS VABIABtES 

Opérations commerciales à Paris. 

Escompte du papier de commerce 

— de bons du Trésor 

— de bens de la monnaie 

— de traites de coupes de bois. . . • 
Avances sur actions des canaux 

— sur rentes, , • • • • 

— sur valeurs de chemins de fer. , . 

— sur lingots. ..,,... 

Commission sur les billets à ordre 

Primes sur matières d'or et d'argent 

Droits de garde 

Total 

Opérations commerciales des succursales. 

Total de ces deux natures de produits. . . 

Opérations avec le Trésor 

— avec la Ville (Caisse de la bou- 
langerie). 

PRODUITS ACCIDENTELS 

Becouvrements sur les effets en soufiranee. 

Bénéfices divers 

Total 

psoduits fixbs 
Bénies appartenant à la Banque 



MOirtAKT 

des opérations. 


PRODUITS BBUTS 

des opérations. 


1,166,590,019 

43,470,906 

211,780,791 

1,679,573 

24,686,200 

172,118,500 

326,229,000 

21,487,400 

» • 

» » 


6,786,879 60 

186,865 60 

82,414 04 

20,696 05 

241,926 95 

1,266,961 60 

2,737,770 15 

52,972 10 

181,751 46 

» V 

83,981 55 


1,953,049,389 
2,746,505,028 


10,641,718 99 
12,029,405 . 


4,703,554,417 


2-2,671,123 99 


145,000,000 
14,800,000. 


1,261,861 54 
155,260 » 


1 » 


342,861 98 
564 90 


» » 


343,426 88 


» y 


3,710,194 » 
LuiH . .1.1. u .Jl 
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Comptoir natioml d'escompte. 

(Paris, 14, me Bergère.) 

Les Comptoirs d'escompte ont été institués, à la suite de la 
révolution de i848^ comme de simples expédients contre la 
crise. 

A ce moment les premières maisons de banque parlaient de 
liquidation ; la caisse Gouin et la caisse Ganneron avaient sus- 
pendu leurs payements; les autres ne voulaient plus recevoir de 
papier. Le commerce, frappé d'hébétement, restait sans initiative, 
sans énergie. Il y avait pourtant dans chaque ville de quelque 
knportance un corps de notables commerçants, une chambre élec- 
tive de commerce, un tribunal de commerce. C'était aux membres 
de ces corporations de se réunir, de prendre des mesures pour 
rétablir la circulation. Eh quoi I ne voulait- on plus, en France, ni 
manger, ni boire, ni se vêtir, ni se loger, ni échanger, ni pro- 
duire? Y avait-il un colis de marchandises, une usine de moins? 
Non, jamais on ne vit panique plus niaise ni plus ridicule. Louis- 
Philippe semblait avoir emporté dans sa fuite la irie et les idées 
de tout ce monde. Ils se réunissaient volontiers pour gémir et 
crier misère ; mais ils demeuraient les bras pendants, la bouche 
béante, attendant quelque signe céleste, quelque miracle de la 
Providence, pour les sortir de ce mauvais pas. 

La Providence, en cette occasion, ce fut le gouvemement pro- 
visoire. 

c Dans tontes les villes industrielles et commerciales, dit le décret da 
7 mars, il sera créé un Comptoir national d'escompt« dont le oapital 
sera formé dans les proportions suivantes : 1« un tiers en argent par les 
associés souscripteurs; 2« un tiers en obligations par les villes; 3" un 
tiers en bons du Trésor par l'État. 

(( Les bénéfices appartiendront exclusivement aux actionnaires. » 

Les obligations des villes et les bons du Trésor ne sont qu'une 
garantie, une promesse de payement en cas de déficit; ce n'est pas 
de l'argent versé. 

Lp 8 mars, un autre décret organisa le Comptoir de la ville de 
Paris, au capital de 20 millions fournis dans la proportion sus- 
indiquée, soit, pour la part des souscripteurs, 6,666,500 fr. 

Un décret du 46 mars ouvrit un crédit de 60 millions pour venir 
en aide, à titre de prêt, aux nouveaux établissements. 

Les premières actions furent prises comme par charité. Quelques 
Commerçants, diverseï corporations telles que la Banque, les 

Digitized by vjO'^ v ..^- 



A LA B00B8B 205 

agents de change, la Chambre de commerce, les avoués, les 
notaires, s'inscrivirent en tète de la liste philanthropique. 

Le 18 mars, le Comptoir de Paris commença ses opérations 
avec 1,587,021 fr. 45 c. de réalisés et 1 million d'emprunt aa 
Trésor. Afin de créer des actionnaires, on imagina d'opérer une 
reteoue sur les bordereaux présentés à l'escompte : les gens ne 
savaient plus marcher; le repos, c'était la mort; il fallait bien les 
pousser de force et les empêcher de périr. Ces retenues produi- 
sirent, pédant lé premier semestre, 1,241,970 fr. 70 c, qui furent 
convertis en actions ; il restait en outre un autre solde de même 
origine de 290,901 fr. 88 c. Enfin, au 31 août 1848, le montant 
des actions réalisées, Yoloutairement ou par retenues, était de 
4,041,804 fr. 23 c. 

Les comptoirs nationaux sont affectés aux opérations des ban- 
ques ordinaires du commerce ; ils n'émettent point de billets. Aussi 
avaient-ils besoin que leur portefeuille fût escompté à la Banque. 
Les réescomptes s'élevèrent, en 1848, à Paris et dans les suceur- 
salesy à 131 millions. 

c Le Comptoir n'admettra à resooni^te, dit Tartiole 8 des Statati, que 
des effets de commerce rwStus de deux Hgnatwres au tnoifu, et dont réohëimoe 
ne pourra pas excéder cent cin^ jours, pour le papier payable à Paris, 
et soixante jours pour le papier payable dans les départements. ~- 
L'échéance pourra être étendue à quatre-vingt-dix jours pour les effets 
payables sur les places où il y aura une succursale de la Banque. » 

Les nécessités de la situation Tinrent bientôt modifier la pre- 
mière prescription de l'article 8. Les fabricants, les manufacturiers, 
les négociants ne pouvaient ni yèndre les marchandises dont leurs 
magasins étaient encombrés, ni emprunter sur ce gage. Le décret 
du 21 mars ordonna la création : 

> A Paris et dans les antres villes où le besoin s'en ferait sentir, de 
magasins généraux placés sous la surveillance de TÉtat, et où les négo- 
oiants et les industriels pourraient déposer les matières premières, les 
marchandises et les objets fabriqués dont ils seraient les propriétaires, f 

Le même décret ajoutait que : 

c Les recelasses extraits des registres à souche, transférant la pro- 
priété des objets déposés, seraient transmissibles par voie d'endqs; i 

dispositions qui, en simplifiant les formes prescrites par le Code» 
devaient faciliter les prêts sur gages. . .^ , 
Afin de régulariser l'usage du nantissement, le décret du 24 mars 



206 MANUEL OU SPl^GULATEUR 

organisa les Sous-Comptoirs de garantie^ <^t les (^rations oon- 
sistent : 

ë A I^Octirelr éiTit cotnmerçànts, îndnstri^s «i agrîoiiîteBiSf soit p»r 
«ngéigèinenf cfireôt, toit par aval, âoit par énctoasèinenf, l^escompte de 
leurs tifirw et eflfeté'de comiô^we «ûprêsr âxt Comptbir prifidpâl; flioyen- 
navft éss sàretét donséas aur Sbtt»^Ot>m^t<]^ pM^ voie de tfânH%seméàt 
sar xziar(^aQ4l9es, i^épisaé dés maganns de dépMy tiktes et àHtrei^ Va- 
leurs. 1 *- « Lesr Sons-Çomptoûts ne peuTomt aégbeiar lei eÉétt* pverH- 
nant dti nantissem^t q^ii'aupr^ du GooE^eif di«sêo«qpie^ AmmiIh amae 
daqùel e^ déposé leur cisipital. i 

L*!8 ré(!épîsâéé f ettfptecétft là iïecfondé signatbrcf. 

L€f f 9 avril i5^, ie Comptoir de Paris fût prorogé pour six ans 
à partir du 18 mars 1852, et le capital porté à 33,333,éOd fr., 
*>ttt «r ffiifffcJri* à taûrait pst lés soitsèflptéufiï, é,êé1r,craa en 
^Mgafi<mâr dé la ritle dé Pnt% éf 6,666,âM èd diï Bdtî dd trésor 
|«# rBtal. Êri cofrtéqiieûce, 46,661 adtiotiâ ûôttyëttés furent êttfisés 
«» CO»r» der W6 fr. 

Par les décrets des 24 mars et 23 août iÉiS\ t&i 6(îthpi6tfÈ et 
les Sous-Comptoirs étaient garantis pour une part de leurs opéra- 
lioQg par Vnut et» pai? kd tîH«JJ'. U^ft ért pfâttqtré (jUÉf sigtiifiait 
cwttê garatttté* Rfeti du totft te^ jcrtif où fadiobînistralion Téût 
M^ cntamcr^efle eût été obligée de liquider. C'est ce que paraît 
avoir coiûptts le gouvernemeflûûnef loirreodûe le i6 mai 4883, 
pofCé: 

«c Art. 1*'. Les Comptoirs et Sons-Comptoirs d'escompte pourront être 
êtàfelisoà prorogé!* aVeo les droits étioMê^ àits tes articles 9 etlÔ du 
àéetët dtt> 39 AOAi 164S, ntàiè ian^f aifèutt feUô^é ht èiiU^'hé gà/tùnUt de 
Impm dé rikaài eu déptfttémêrUê êé deé emmttiMl i 

A la bonne heure! mais puisque k G^fpsriégîÉlatil était end 
beau chemin, qu'avait-il à faire de réserver à TEtat, qui ne 
garantit We»r le droit d© viç e^t deimort swr les Gom{4(»raf 

f Att. 2*. I)ô£fd^réts impériaua^j, rQndn&ftnrlakpvbppsitioxLdTi'9Ûittite>e 
des âxi&û'c'esi le Çp^seil d'État entendu^, statueront sur rétal^Uftstfaent et 
la prb'nûrgfttioit des Ck)mptoirs et Sous^Cbmptoirs d'escompte, et sur la 
modification de leurs statuts. » 

Ou garantissez les Comptoirs, ou laissez leur faire ce qu'ils vou- 
4rQiik II c«t aèMrd»^ e» fattéS&Atiièté, âé vôiUbîf vëg^fsft sans 
financer, r . .:- 

Le 25 juillet 1854, un décret impérial reconstitua le Comptoir 
fùm ftpeflte^ «m, à p*^fâ^* dtf *» mafâ: 4857. Lés' ^àrâûties de ta 
YiUe et de l'Etat étant supprMéesf, le (Âpltal ie tt(mài féiaît à 
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20 minions ' le décret prédtê aatorfea la Gompa^éM % fé)«ver à 
40, et par décision dn 21 février 1866, rassemblée générale auto- 
risa la direction à émettre 10,000 actions nouyelles au cours de 
550 fr. 

€e qui maniitte en Tranee, «*e8t, répétons-le, Tesprlt d'initia- 
tiTe. Nul ne se dit en temps de crise : < C'est à nous de nous tirer 
d'embarras; » nf en tetnps de cahne ! « Nous dotons nous con- 
daire nous-mêmes. » Chacun a Jes yeux fixes sur l'Etat, attendant 
son salut d*en haut et l'ordre du jour du gouvernement. 

Certes, Toccasion ne fut jamais plus belle qu'en 'ld48, pour 
findustrie, l'agriculture et le commerce, de s'affranchir du patro- 
nage de l'Etat et de la finance. Les banquiers désertaient la place; 
la Banque de France était menacée de liquider. C'était aux cham- 
bres de commerce de prendre la direction du mouvement. Elles 
n'avaient qu*à dire aux producteurs : « Tout travail, toute richesse 
vient de yous ; toute garantie, par conséquent. Les banques publi- 
ques et privées n'hésitent pas à s'engager pour l'échange de vos 
produits. C'est la source de leurs plus gros profits. Organisez 
spontanément entre vons et à votre bénéfice le crédit dont vous 
payez l'usage à vos patrons. » 

C'était aux obambres de commeroe de créer ks Comptoirs d'es- 
compte «t let Soua-Gomptoirs de garepitie. Émanant d'une pareille 
origine, «ss institutions, fondées dans tous les centres industriels 
et commerçants, auraient en peu d'années changé la face des 
affaires et éloigné à tout jamais l'influence des crises politiques, 
puisqu'elle» eussent été comptétesient séparées du pouvoir» 

Rappelons notre définition de la banque ; f Un établissement 
ayant pour but de donner cours authentique aux effets souscrits 
par les particuliers dont il connaii k solvabilité. » Ce n'est point 
une direction centrale ayant son siège à Paris, avec des manda- 
taires dans les départements, qui peut remplir un pareil office. 
Une administration locale indépendante, agissant sous le contrôle 
des intéressés, est seule compétente en pareille matière. 

Le taux de l'escompte doit couvrir les frais de gestion et les 
chances de non-paiement; 1/2 pour 100 suffirait. Il serait absurde 
que la corporation des producteurs visât à réaliser des bénéfices 
sur elle-même. 

Est-ce à dire que chaque Comptoir devrait avoir le droit 
d'émettre des billets? Nous noie pensons pas : ce serait retoml^er 
dans la multiplicité des signes d'échange et dans tous ses incon- 
vénients. C'est pourquoi la Banque centrale doit rester. Mais que 
devient-elle dans cette nouvelle organisation? — Un simple atelier 
de monnayage^ sous le contrôle d'une haute chambre de com- 
merce. 
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Les actions du Comptoir sont au porteur, de 500 fr. chacune. 
— L'assemblée générale se compose de tous les propriétaires d'au 
moins lO actions. — Les yoix se comptent par série de 10 actions, 
mais on ne peut en avoir plus de 10. 

L'administration se compose de 2 directeurs, i5 administrateurs 
et 3 censeurs. 

A part la faculté d'émettre des billets, les Comptoirs font à peu 
près les mêmes opérations qne la Banque de France. 

Voici le tableau des opérations du Comptoir de Paris depuis sa 
fondation; • 



Exercices. 


Nombre d'effets. 


Montant, 


DÎTidende*. 


1848 (5 mois) 


119,625 


93,125,688 fr. 


15 fr. 


1849 (10 moifl) 


124,648 


98,274,288 


15 


1850 (1 an) 


237,559 


145,630,577 


35 


1851 — 


319,781 


215,195,904 


40 


1852 — 


382,521 


273,473,902 


40 


1853 — 


676,758 


602,670,434 


31 


1854 — 


837,809 


628,521,793 


36 


1855 ^ 


877,995 


276,943,888 


42 



Les fonds des Sous-Gomptoîrs sont déposés dans la caisse du 
Comptoir d'escompte, pour la garantie de leurs opérations. Ils 
sont constitués jusqu'au i8 mars 1857. Les actions sont de 100 fr. 
Les compagnies sont anonymes. 

Sous^oMPToiR DBS ENTREPRENEURS. — Ruo Bergère, 14, capi- 
tal social, 347,000 fr. 

Sous-CoHPTom DES MÉTAUX. •— Ruc Yivienne, 55, capital social 
5 millions. 

Sous-CoMPToiR DES Dbnebes COLONIALES. — Ruc Grétry, 2, 
capital social, 500,000 fr. 

Sous-CoupToiR des Chemins de fer. •— Rue Bergère, 14, capi- 
tal social, 4 millions. 

11 existe des Comptoirs dans les villes suivantes : 

Alais. Caên. Bôle: Mulhonse. St-Jean-d'Angélyi 

Angoulême. Colmar; Lille. Sablé. Ste-Marie-aux-Minea, 
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Crédit foncier as France. 

(Paris, 10, rue Neuve-des-Capucines.) 

Encore une institution née du besoin de mobiliser les valeurs. 
Nous l'avons dit plus haut, V* partie, chapitre IV : rien de plus 
antipathique au mouvement que notre vieux régime hypothécaire; 
il ne faut pas chercher ailleurs la défaveur et le haut prix des 
prêts sur hypothèque. 

Voici les procédés et les conditions du nouveau système, d'après 
les dernières modificalions aux statuts (28 juin 1856) : 

c La Société fait deux sortes de prêts : 

c Les uns sont remboursables à long terme, par annuités cumulées, de 
manière à amortir la dette dans un délai de 10 ans au moins, de 60 ans 
au plus. 

fl Les autres sont remboursables à court terme^ sans amortissement, 
conformément aux dispositions de l'article 8 du décret du 6 juillet 18S4« 
« Ces prêts peuvent être fait soit en numéraire, soit en obligations 
-foncières ou lettres de gage. 

< La Société ne prête que sur première hypothèque. *— Sont consi- 
dérés comme faits sur première hypothèque les prêts au moyen desquels 
tous les créanciers antérieurs doivent être remboursés en capital et 
intérêts. 

« Les prêts ne peuvent excéder la moitié de la valeur de la propriété. 
Pour les bois, les vignes et toutes les propriétés plantées, ils ne vont 
qu'au tiers. Les bâtiments des usines et fabriques sont évalués sniiis tenir 
compte de leur affectation industrielle. 

« Ne sont point admis aux bénéfices des prêts de la Société : 
« 1*» Les théâtres; 2«les mines et les carrières; 3« les immeubles indî 
vis, si l'hypothèque n'est établie sur la totalité, du consentement de tons 
les co-propriétaires; 4» ceux dont l'usufrait et la nue propriété ne sont 
pas réunis, à moins du consentement de tous les ay&nta-droit à l'établis- 
sement de Thypothèque. 

« Le maximum des prêts est d'un million, à moins qu'il ne s'agisse 
d'associations syndicales, de sociétés anonymes, de commîmes ou da 
départements autorisés à cet effet par le gouvernement. Le minimum det 
prêts est de 300 fr. 

< Le taux de l'intérêt est fixé par le conseil; il ne peut dépasser i« 
taux légal. 

« L'annuité est payable en espèces, par semestre, aux époques déter- 
minées par l'administration. Elle comprend : 1« l'intérêt; 2* l'amortisse- 
ment; 3» un droit de commission qui ne peut excéder 60 centimes 0/0^ 
si ce n'est en vertu d'un décret. 

« Tout semestre non payé porte intérêt à 6 0/0, et rend exigible Ift 
totalité de la dette un mois après la mise en demeure. 
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« Les débiteurs ont droit de se libérer par anticipation en tout ou en 
partie, soit en numéraire, soit en obligations appartenant à rémission 
indiquée par le contrat de prêt. Les remboursements anticipés donnent 
lieu, au profit de la Société, à une ^indemnité qui ne peut dépasser 3 0/0 
du capital remboursé p^r anticipation 

« Tout emprunteur doit dénoncer à la Société les aliénations, détéiio- 
rations ef hypothèque» légales modifiant ks o(mditions du ^ge. 

c Toutes les proj^riété» affectées à la^ garantie de la Société, qui' sont 
* susceptibles de périr par le feu, doivent être assurées. La Cbmptfgnie a 
privilège sur Ticdemnité en cas de sinistre. » 

Les eonditîoxis, comme on voit, surtout celle <la remlM^uvsettJMC 
par annuités, ^ont déjà plus favorables aux empruntietir!^ ((ue 
celles offertes par l'ancien système anarchique* et prêt ow umin^ 
sur hypothèque. Aussi le mode d'expropriation doit-il être en rai* 
scm de ces avantages, c*est-à-dire expéditif. 

c En cas de retard du débiteur, la Société peut, en ver^u d'une' dr6fon- 
nance rendue sur requête par le président du tribunal civil de preïnièref 
instanoe^ qniluejown après une mise en demeure, se mettre en posses- 
sion dM ifimieitMes hypothéqués^ aux frais et risques du débiteur en 
retard. 

ff Fexf^ust la dorée da séquestre, la Société perçoit, nonotstant toute 
opposition ou saisie, le montant des revenu» ou récoltes, et rapplique à 
Pncquittement des termes échus et des frais. 

a Ce privilège prend rang immédiatement après ceux qui sont atta- 
oh>^3 â(ux fraiis faits pour la conservation de la chose, aux frais de labour 
et de Mmêkice», tit aux droits du Trésor pour le recouvrement de Timpôt. 

«t Dm» 1» mime cas de non-payement d'une annuité, et toutes les fois 
que le capital intégral, par suite de détérioration du gage, est deventt 
exigible, la vente de Pimmeuble peut être poursuivie. 

« SI) y û oontestotion, il est statué par le tribunal de k situation des 
biens. Li jugement est tans appel. 

c Potr parvenir à la vente de l'immeuble^ la Société fait signifier au 
débMtfnr un «emmandement dans h, forme prévue par Tarticle 673 du 
Code de procédure. 

t A défaut de piyesnént dans la quinzaine ^ il est fait dans lt& éiot 
éèmcH*iet qfti stiiventr six insertions dans les journaux d'annonces et deux 
Éppos^îiom d'affîcbfis à quinze jours d'intervalle. 

«c Quinze jours après raccomplissement de ces formalités, il est procédé 
it la véfite ails «nehères de l'immeuble hypothéqué. > (Décret du 28 fé* 
vrier 1862.) 

Nous Yoilà loin des lenteurs et du formalisme de la judicature. : 
Cfépendattt la réalisation du gage deviendra sans doute eneore plus j 
rapide dans l'avenir. 

La Société du Crédit fbncier dé France n'était pritnitivemenf que t 
la Banque fondée de Parï$. Le gouvernement roolait la pluralité 
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et TAdé^iolaace &t éeê éiMimmamUs. U nlltifMté éen IHm 
paryf devoir présénCw des lacovrénientg, et le ift novembre i85S» 
un déeMfr tranefoma 1» société première et kd concéda le ftM-^ 
légir (FélcttKfre ses rekitiODe* sur tout le territoire français. Gepco» 
(kiflt, ecnUtt» d'autres Gompagaîes avaient été déjà formées avani 
cette tvansfermation, à Nevers podr les départements dn Cher, de 
la l^èffe et de FAHîev; à IfavMfllo pour les Bouebeindi^-Rbôtie, le 
YaF eHIes Basses-AIpe!», réserve fat faite de leurs droits. Les nè- 
gociaifiontf pour leer kieorpevsiNM o»t rencontré de vigonreose» 
résistaneetf. Cependaal le nippon do Gnidit foncier de FraBce du 
30 avril M5^ annonce foe letf traitée de lOsioB définitifi ont été 
passés. 

La Société d^ Crédit foncier de MarselUe^ autorisée par déeret 
dtf 12 septembre iM9, est au cat^ital de ^ millions; celle de 
Neters, anterfsée ït HO' oetofeve de la mènoe aaoée, an capital de 
îflRDkms. 

Un instant on crut, dans le monde financier, qu'dles allaient 
jiff'târt le pied sui< csHé' de twrUL 

Patr mHe d'uncf fraaraectoiip inervenoe entre cea Compagnies et 
M. Mirés, ce ômiàér n^èk^ engagé à leur prêter à chaeime, sur 
lefiiw de gag^, 34 inilileiM, soM 4$ millioK en tout. A cet eflèt, 
V. ffirèe SQbdfvisaft la lettre der gage, primitivement de i,000 fr., 
en coupures de 4(^ fr., portaiit 3 f^. 6h c. d'intérêt par an, ou 
i c. pAr jotrr, et tiembetrfsàblé9 «miifellemevt avec prime par voie 
de tirage âo sort. 

Les primes trimestrielles étaient v 

I«'Mméte«i...*;w: 4. .•««..#. 90y(mh. 

Let 4 nunénfS ffaivanCi^ «tiaeua MOO4 20,000 
. Jju 20 sniviAta, abaoan 1,000^ , 20,000 

Total par t¥ime9tr6^«.4*.*..«.»^ 00,000 

Pourrannée 800,000 

Les lettres de gage, au capital nominal de 100 Ir», étaient 
émises à iiO fr., p^^ablesiy savoir ; 

2S fr. au mome&t delà sousoriptioii. 

25 fr. en janvier 1855. 

Ô5 fr. - 1856. 

iaît. «^ lS07,aapltt»t0t. 

Le béiiéfiéèr de 10 fir. par obligation profitant à la Société Mirés 
lion AUX Compagnies, le profit de l'opération devait être de 
4,900,000 fr, 

Déjà les i^Ospeclus aimoiiçaîent 9^ letireç de gage comm^ 
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devant remplacer les billets de banque de 100 fr... Tout à coup 
' un ordre du gouvernement interdit de poursuivre l'opération, et 
preserit à M. Mirés le remboursement des lettres de ga^e déjà 
placées 1... Est-ce la combinaison qui était mauvaise, et le pouvoir 
n'a-t-îl fait que venir au secours d'un spéculateur maladroit? ou 
bien, cooime d'autres l'affirment, est-ce à une influence jalouse 
qu'il faut attribuer l'interdiction subite du placement? Dans l'un 
comme dans l'autre cas, le gouvernement, par son intervention 
officieuse ou officielle dans une transaction particulière, a, sans le 
vouloir, excédé la limite de sa juste influence, et ouvert la porte 
à une foule d*abus. Dès l'instant qu'il sera facultatif au pouvoir 
d'arrêter une opération, heureuse ou malheureuse, de relever un 
spéculateur de ses engagements ou de jeter rinterdit sur une 
entreprise, il n'y a plus de sécurité dans les affaires; la bonne foi, 
tacitement subordonnée par des négociateurs pervers à la volonté 
éventuelle du prince, n'est plus qu'un mot; la confiance commer- 
ciale est anéantie. 

La fusion, annoncée comme un fait accompli, sanctionnée par 
décret du 28 juin 1856, rentre parfaitement dans l^psprit de cen- 
tralisation du gouvernement et de la féodalité financière. . 

Nous cotaiprenons l'unité des titres; mais elle n'a pas pour con- 
séquence forcée la centralisation administrative des opérations de 
la banque foncière. Il est alloué 60 cent, en masiimupa par 100 fr. 
pour frais d'administration : ne serait-ce point afin de doter mieux 
l'état-major bureaucratique central, qu*on lui confère, pour ainsi 
dire, le monopole de l'hypothèque? 

Aucune société n'a éprouvé plus de vicissitudes, subi plus de 
remaniements que le Crédit foncier. Nous avons déjà mentionné 
la transformation de la Banque foncière de Paris en Crédit foncier 
de France. Le 18 octobre 1852, le 10 décembre même année, le 
22 mars et le 21 décembre 1853, le. 28 juin 1856, nouveaux rema- 
niements des statuts. 

Dans les prévisions du décret organique du 28 février 1852, 
l'annuité pour l'emprunteur devait être de 5 p. 100, intérêts, frais 
d'administration et amortissement compris. Les circonstances poli- 
tiques ne permettant pas à la Compagnie de se procurer des capi- 
taux au taux de 3 65, fixé par le décret d'institution, une première 
fois l'annuité avait été élevée de 5 à 5 45 p. 100. Cette augmen- 
tation fut bientôt trouvée insuffisante. Afin id'attirer les bailleurs 
de fonds, un décret impérial du 21 décembre 1853, assimilant 
l'annuité du Crédit foncier au taux variable de la rente 3 p. 100, 
n'imposait plus à la Compagnie la lim(te de 5 45, que si le 3 p. 100 
s'élevait à 86 fr. Au-dessous, la Compagnie avait la faculté d'é- 
lever l'annuité jusqu'à concurrence de i/2 p. 100, c'est-à-dire jus- 
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qu'à 5 fr. 95 c. En eonséqueDce, le conseil d'administration, usant 
de la latitude qui lui était offerte par le nouveau décret, après 
avoir décidé, une seconde fois, que l'annuité serait portée à 5 65, 
releva, au !•' avril i854, à 5 93. Moyennant quoi, dit le rapport, 
la Compagnie, se mettant à Tunisson de la Banque, peut offrir 
aujourd'hui aux preneurs de ses obligations jusqu'à 5 fr. de 
rente. Ainsi, après une année d'existence, le Crédit foncier, sous 
la pression des événements politiques, élève de 95 cent., c'està- 
dire de 1 p. iOO le taux de l'annuité : un établissement de crédit 
que plusieurs regardaient comme devant être le fl^gulateur des 
cours et une force de résistance contre la hausse est emporté à 
son tour par les caprices du capitalisme. Il ne fallait pas moins 
que la dissertation de M. Wolowski pour nous faire croire au 
progrès de l'institution. 

Dans rassemblée du 29 décembre 1853 ont été approuvés les 
traités passés entre les Sociétés de Marseille et de Nevers, à la 
disposition de chacune desquelles la Compagnie s'oblige de mettre 
une sonune de six miUUms par année, soit 500,000 tr. par mois, 
mais avec faculté pour la Compagnie centrale, après avis préa- 
lable donné au commencement de chaque mois, de restreindre ce 
crédit au vingtième des prêts autorisés dans le mois précédent : ce 
qui ramènerait, le cas échéant, la subvention de 6 millions par 
au, d'abord à 25,000 fr. par mois, puis à i ,250, puis 65 50. Certes, 
une Société qui contracte de telles obligations ne se compromet 
pas ; mais on ne saurait dire non plus qu'elle ait une bien grande 
confiance en elle-même. 

Le 6 juillet 1854, un décret ordonna la réunion du Crédit fon- 
cier à l'Ëtat. 

La difficulté qu'éprouvait à marcher la nouvelle institution, et 
le désordre de ses affaires, paraissent avoir causé cette réunion. 
Ce qui ne pouvait vivre au grand air de la liberté viendra sans 
doute dans la serre chaude du gouvernement. 

Le directeur, M. Wolowski, fut remplacé par M. de Germiny, 
aux appointements de 40,000 fr., avec deux sous-gouverneurs, 
aux appointements chacun de 20,000 fr. 

Les dispositions des décrets du 21 décembre 1853 et avril 1854 
sont abrogées. Dorénavant le Crédit foncier, qui ne devait prêter 
qu'à long terme, prêtera les sommes, en numéraire, qu'il aura en 
disponibilité, ou qu'il pourra se procurer par rémission de ses 
obligations à tous les taux possibles, à longue ou courte échéance, 
avec on sans amortissement, comme il l'entendra et comme il 
pourra. Plus tard, pense-t-on, les prêts pourront être faits aussi 
en simples lettres de gage, garanties par l'État : ce qui rentrerait 
tout à fait dans le système des banques de Pologne et d'Ecosse. 
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De eesyBtèmit à.eaiui ées aMt^rno^, il n'y ft^'W pas, te eouni 
foroé. Mais il est peu probable que oe soit de sitôt fruicbi, at*- 
tendu que les assigeate de 89 ^ient au moins reqibottmabtes 
en biens nationaux, tandis que le papier du Csédit foncier ne le 
serait Uttéraleoient en rien d» tout. Or, sans eours foreé» pas de 
circulation, PAS .d'enafNTunteurs: on peutdcAoeoasi^rerki^unioii 
de la Compagoie à l'État wmm» une diasololioB pure^ siiiH[4e: 
à moins que les preneurs d'obilgatlof s nelvi vieaneol e^ aide. 

En fait, le (kâdit loneier B'm qu'im leurre pfeilai^Uiropique; 
les fnaneiers i|ui ont prêté leur eoneours Tout plus fait par con^ 
descendance pour te chef de VZiaÀ que par eouyiction, JLe chiffire 
officidi des inseviptlQDs hypothécaires senr^nt de base i la, r/ipar^ 
tition, par ressorts de cours iœpétrîales , du prepûer prêt d^ 
200 millions, s'élève, pour les quatre-yingts départements oà 
la Société de Paris doit fon^OfVier, h i$),00d,506,374 fr. te 
département de la Seine est le plus «4)ér^ ; ««^ dette loonte 4 
4,169,733,000 fir. 

Qu-eatrce que lea SOO nûlUons du Crédit fom^ ^»fA une 
pareille plaie? 

Au 39 ay»l 1^4, la totalité des prêts eofmrti9 (expresmn du 
rappotteur) s'élevait à 56,^^9,000 (r, lf(^is nous or^ypos s«voir 
que, sur os chiffre, il n'y en avait guère que 30 et ^(Melq^es inil- 
lions de réalisés, te pl^paart dans te ville de Partei tes foÀda man* . 
quant pour le superflu des demandes» 

D'après te rapport du 30 avril 4SS§« les empruntepff étoient 
dél)iteurs de 62,218,931 fr. 65 c. Nous sommes loin de^ i% mil-" 
liapds dUoscriptions hypothécaires, 

La Compagnie ne prête que sur première hypothèque, Site viefi* 
dr# par conséquent au secours de ceux qui ont te moins' besoin 
d'elle : elle ne peut rien peur le petit propriétaire avee les usurters. 

Toute libération anticipée emporte au profit de te Compaipte 
un droit supplémentaire de 3 p. 100. Ce qui signifie que si te 
Sc^étô pi^rvenait, aux termes de ses statuts, à se substituer aux 
aK^pieos prfiieurs sur hypothèque pour une somme de i,200 mil* 
lions, ces 1,200 millions, repaboursables eu fractions minimes 
pe^p cfaisquei e|f^prpnt«^ur> P^ais en réalité pteeéa e» perpétuel, à 
c^^^se des ^en^plois, pour te Société^ pjfodw^ent à celkhQi, cW 
q^e ^nnée, une somme dc^ plus de 60 m^ion^ dont Mi<li4<)^)<M0 fi^. 
PQUç Vi/HéF^ du capital, ^\ 15,960,0Qfr ^ lAtr« 4'an»orti«efmnt et 
de fr^ pour te Société. 

A nos, yeux, v^ «^tiable çQq^inai^cMK e«t wuttsMite, ttmde 
et plus qu•us^raire. Avs^i^ d«f W^mfiJl k te cemAit^iAteP d^ te 
Société du Crédit foncier, il fallait, selon nous, se poser cette 
question : Si 1^ propriété n'a pea epopie plue besQla de orédil 
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comH!«rcTftl que de crédit à long terme ; si, par conséquent, au 
lieu de cumuler Tintérèt et Famortissement, comme œla a lieu 
dans Tinstitution actuelle, il ne !aut pas plutôt les fondre» de telle 
sorte que le remboursement du prêt représente simplement le prêt, 
aognaenté d'une prime d'autant plus faible que la masse des 
affaires de la Société adrait été plus grande? Les opérations d'uùe 
banque de circulatioD et de Comptoirs d'eseompfe, appropriés à ' 
Tagrieulture, seraient, croyonft-nous, autrement efficaeea que les 
an&iBtés de la Banque foncière^ et Ton n'aurait pas le déplaisir 
de Toir une institution d'intérêt publie, car tel est l'esprit du décret 
du 2» février 1852, senrir^ comme les mines^ les assurances, les 
chemins de fer, la Banque et ses succursales, de Tache à lait aux , 
créatures eu gouTemement. 

Mais peut-être que pour arriver à une réibrme efScace, il fallait 
paasm* par là : ne sommes-nous pas dans le siècle des tran^Mons? 
Nous souhaitons à celle-ci tout le succès désirable. On sait d*où 
elle vient et où elle va, ce qu'elle peut et ce qu'elle vaut : telle 
qu'elle est déjà, l'agiotage et le jeti y auront peu de prise. 

Et, il faut bien le dire, ce dédain de la spéculation pour le 
Crédit foncier sera sa causé la plus immédiate de ruine. Une com- 
binaison qui n'offre que d'honnêtes bénéfices à faire, quelles que 
soient ses garanties, n'a aucune chance de succès aujourd'hui. 

La Société du Crédit foncier est fondée pour 99 ans, à partir éa 
30 juillet 1852, au capital de 60 millions, dirisé en 120,000 actions 
de 500 f!r. chaoune. Mans il B'a encore été émis qu'une série de 
60,000 actions, dont 250 fr. versés. 

Jusqu'aux payement complet des âctîonë, il n'est délivré qtfe des 
certificats provisoires, négociables par voie de transfert. — Le 
souscripteur primitif et ses cessionnaires restent engagés jusqu'au 
payement complet de l'action. — Les titres définitifs sont au porteitf. 

Les actionnaires ne sont pas tenus au delà du montant de leur 
souscription. 

L'assemblée générale se compose des 20(> plus forts action* 
nairaB, dctiit la Hste est arrêtée 20 jours avant la convoeation. 
40 acti(»M demienl droU à une voix, sans qu'on puisse en avoir 
pfos de 1<^. 

Sur les bénéfices nets, il est attribué : 1» 5 p. 100 aux action- 
naire»; f>^20 ()< fêa a» fowd^ de réserve, jusqu'à ce qu'il atteigne 
la lÉoitié du eapinri sonserit; ée fonds de réserve est destiné â 
parer ans événement» imprétus, et, en cas d'insuffisance des pro- 
duits d'uner année psiuF payer un dividende de 5 p. fOO, à fbumii' 
la éifiéreoeo; d^ il es» formé un fonds de prètoyaticê destiné i 
coffipeneÉ» entre phislenrs années les frais de premier étabHsiié^ 
ment; 4» le aarpli» ea» distribué à tHM dé <»vldende. 
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Le dividende de 1S55. non compris Tintérèt, est de 20 pt 100. 

Une subvention de 10 millions de francs a été accordée à la 
Société par décret du 10 décembre 1852. 

Le Crédit foncier s'engage à faire une première série de prêts 
sur hypothèque jusqu'à concurrence de 200 millions de francs. 
Cette soinme est répartie entre les divers départements propor- 
tionnellement à la dette hypothécaire inscrite. 

Après le placement des 200 millions ci-dessus, la Société con* 
tinuera de prêter, lors même que, pour se procurer les fonds 
nécessaires, elle serait obligée d'affecter au service de ses obli-* 
gâtions émises un quart de ce qui lui est alloué à titre de frais 
d'administration. 

Avec son capital de 60 millions, la Société pourra faire 
1,200 millions de prêts. 11 faut donc qu'elle emprunte elle-même. 
Son rêle est purement d'intermédiaire entre l'emprunteur hypo- 
thécaire et le capitaliste. 

c Les emprtmts de la Société se font au moyen d'une émission d'obli- 
gations, q^ui ne peut dépasser le montant des engagements hypothécaires 
sonscrits par les propriétaires des îmmeu'bles en faveur de la Com- 
pagnie. 

^ Les obligations sont au porteur; elles sont de 1,000 fr., et peuvent 
être divisées en coupures dont la moindre est de 100 fr. Elles portent un 
intérêt annuol, dont le taux est fixé par le conseil d'administration, à 
T'époque de leur création. 

•< Elles ?ont classées par séries, dont chacune comprend toutes les 
obligations créées au même taux d'intérêts. 

« £Ues sont appelées au remboursement par Toie de tirage an sort ; 
des lots et primes peuvent être attachés aux obligations remboursées. 

« Les produits sont appliqués en première ligne à payer les intérêts des 
obligations foncières, le capital de celles que Je sort a désignées pour le 
remboursement, et les lots et primes. > (Extrait des Statuts.) 

Les porteurs d'obligations (1) ont donc pour garantie les em* 
prunts souscrits par les propriétaires d'immeubles, et le capital 
des actions versées. C'est un peu plus hardi que la Banque de 
France, à ^ui il faut pour gage, — ■ indépendamment d'un porte- 
feuille au pair ou au-dessus de ses billets, — une encaisse métal- 
Ci) Les actions sont la mise de fonds d*une entreprise ; les obUgaUons 
en représentent les emprunts. Le bénéfice des obligations est fixe; c'est 
un tant pour cent Tan, et quelquefois une prime au remboursement. 
Elles ont un privilège sur les actions, dont elles sont créancières. Elles 
ne sont point solidaires des pertes. Les actions, au contraire, courentles 
risques bons et mauvais de la société; les pei;tes et les bénéfices n'en 
sont pas limités. — Dans une entreprise prospère, les actions sont pré- 
férables ; dans une société en déficit, les obligations sont plus sûres. 
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lique, des rentek en réserve, un capital immeuble et un capital 
d'actions. Cependant la garantie du portefeuille est bien plus cer- 
taine et plus réalisable que celle offerte par les emprunteurs sur 
hypothèque. Ce n'est pas que les obligations foncières se trouvent 
à découvert , car les prêts hypothécaires , n'excédant jamais la 
moitié de la valeur de l'immeuble, garantissent suffisamment le 
remboursement. 

Dans cette condition, l'institution, si elle ne peut rendre de 
grands services à l'agriculture, offre du moins aux capitalistes on 
placement aussi sûr qu'on peut le désirer. Mais il n'y a point de 
primes à réaliser ; et le béotien de la Bourse préférera toujours 
perdre 100 fr. par action du Palais de l'Industrie, achetée à 170 
et tombée à 70, par cette considération que d'autres ont eu la 
chance de primer de 50 à 60 fr. sur la môme valeur. 

Les obligations du Crédit foncier sont de trois espèces : !• en 
3 p. 100, remboursables avec prime et donnant droit à des tirages 
de lots; V en 4 p. 100, remboursables sans primes, maispouvan 
gagner des lots; 3* en 5 p. 100, remboursables sans primes 
sans droit au tirage des lots. 

Les' lots affectés aux tirages trimestriels sont un appât offert 
l'esprit de spéculation aléatoire qui caractérise le monde financier 
Ils se sont élevés, pour les deux premières années, à 1,200,000 fr. 
ils sont de 800,000 fr. par an à partir de 1855, ainsi répartis : 

TIRAGE DES TROIS PREMIERS TRIMESTRES 
(22 mars, 22 juin, 22 septembre.) 

l^naméro 100,000 fr. 

2« — 50,000 

3* — 20,000 

Total par trimestre 170,000 

Pour les 3 trimestres. ....... 510,000 ci. 510,000 fr 

TIRAGE DU QUATRIÈME TRIMESTRE 
(22 décembre.) 

1er numéro 100,000 

2- — 50,000 

3- — 40,000 

4« — 30,000 

6« — 20,000 

6« ^ 10,000 

Les 8 suivants, chacun 5,000 40,000 

Total du 4- trimestre 290,000 ci 290,000 

To TAL pour Taunée 890,000 
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Les lots s'élèveront pour les 50 années à 40,800,000 fr. 

Les 200 fr. de prime alloués à chaque section 
représentent en outre , . 40,000,000 fr. 

^ Les obligations percevront donc en 50 ans, en 
sus de rintérêt à 3 p. iOO, un bénéfice excep- 
tionnel de,.,., 80,800,000 fr- 

j Ce qui porte leur intérêt total h 3 fr. 80 c. 8 m. 

L'intérêt ayant été calculé, comme il a été dit, à 3 fr, 65 c.» 
c'est un sacrifice de 13 c. 8, plus 2 c. pour frais de tirage, en- 
semble 15 c. 8 par chaque 100 fr. d'emprunt et par an, que la 
Société, d'après ses statuts, s'impose pour attirer les capitalistes 
et gagner le large. Ce sacrifice devant être pris sur les frais d'ad- 
ministration, évalués à 60 c, lesdits frais, qui constituent le pro- 
duit brut de l'entreprise, se trouvant ainsi ramenés à 45 c, ce 
qui, pour 50 ans et pour 200 millions de prôts^ fait juste la sonuQe 
de 45 millions, pour couverture des débours de la Compagnie ^t 
appointements de ses employés. 

Le nombre des obligations émises ou à émettre de la première 
série est de 200,000, remboursables en 50 ans; elles sont de 
4,000 fr. au pair, avec coupures de 100,200,500 fr„ ayant droit 
à 1/1 0«, 1/5® 1/2 lot, si elles sont dans les deux premières caté- 
gories. — Les intérêts se payent le i «' mai et le i^^ novembre ; 
les coupures de 100 fr. se règlent seulement à cette dernière 
époque. 

Au 31 décembre 1855, la circulation de ces valeurs était, 
d'après le rapport, de 210,473 titres, auxquels la société devait 
61,148,250 fr.; les emprunteurs devaient ii la Coaipagaie, à la 
même époque, 62,218,931 fr. 65 c. 

La Société a annoncé, dans le courant de juin 1856, qu'elle 
recevrait en compte courant les sommes qu'on voudrait lui confier, 
et qu'elle en payerait l'intérêt. On croit qu'elle veut^ avec ces ca- 
pitaux, soutenir par des reports le cours de ses obligations. 

Toutes ces loteries, cet agiotage, ces variations de l'intérêt et de 
l'annuité nous semblent produire le plus mauvais effet dans un 
établissement de Crédit foncier. Mieux vaudrait pour lui se rési- 
gner à l'inaction, attendre que les circonstances ramènent la con- 
fiance, et avec la confiance les capitaux, que de se livrer à ces 
opérations de Bourse, qui ne peuvent que le déshonorer, sans lui 
valoir le moindre crédit. 

Les fondateurs du Crédit foncier, disions-nous, se sont prêtés à 
son organisation moins par conviction que par déférence. Il ne 
faudrait pas croire qu'ils eussent pour cela consenti à un sacri- 
fice. Let actions, de 500 fr. au pair, ont monté, sous l'influeDoe 
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des notabilités mîFes en avant, à 1,275 en 1852, pour retomber 
ensuite à 585 ; elL'S ont repris en 1853 jusqu'à 1,220. Le plus bas 
eoors a été de 440, en 1854. Depuis 1855, elles ont pivoté autour 
du pair et ont même fait jusqu'à 150 fr. de prime. 

S*il est une Soefété qui, par la nature de ses transactions, ait 
ebance d'oSnt, comme la rente» des couditions d'intérêt à peu 
prè« invariables, c^est sans contredit le Crédit foncier. Que signi- 
fient alors ces oscillations? Que ni acheteurs ni vendeurs n*en- 
leodent faire de placements sérieux. Dans ce cas, qu'on liquide 
la Compagnie et qu'on nous fasse gr&ce de tout le verbiage pbi- 
lantbrofttque qui se débite dans les journaux, dans les comices, 
après boire, dans les circulaires du gouvernement et les discours 
aeadépsiiqiies sur les enoDurag^nents à ragriculture. 

Société générale de Crédit mobilier. 
(Paris, 15, place Vendôme.) 

L'inflaeDce de« ^otabilité8 fixvaucières sur te wc^ d'une entre- 
prise ne s'est jamais mieux révélée qu'à la fondation du Cré4it 
mobilier^ Tout le moade se demandait : Que veut cette institution, 
quel est son but, sa garantie^ sa raison d'être? Et cependant, dès 
l'origine, ses promesses d'actions se recherchaient à prime; un 
instant elles ont monté de oOO fr,, dont 200 îr. versés, à i,800 fr. 

C'est qu'à la tête de la Compaguie figuraient^ comme fonda- 
teurs, les sommités de la finance : MM. Emile Pereire^ Isaac 
Pereire» Benoît Fould, Adolphe d'Eichtal, Eruest André, le baroa 
Seillière^ Henri de NoaJiUes^ le duc de Mouchy,. le duc Raphaël de 
Galliera, José-Luis de Abaroa» Charles Mallet, Gédéod Uarc des 
Arts» etc. 

On tenait à ce sujet les propos les plus contradictoires : 

« C'est un établissement de la plus haute importance. — H 
mérite de fixer l'attention par le nom de ses fondateurs. — Il 
fera sensation dans le monde. — Il marquera sa place dans l'his- 
toire. — U liquidera, avant peu. ■— C'est une machine de guexre 
à l'usage des administrateurs. ^ l^ies profits «eront pour U direc* 
tiiHi, et les pertes pour les aetioim^res««. » 

Aujourd'hui, après quatre ans d'expérience, Topinion n^est pas 
encore faite. Bst-œ, comme l'a dit un avocat célèbre, la plus 
grande maison de jeu du monde, dont les directeurs voient dans 
les cartes? ou Men, suivant l'opinion de la partie adverse^ est-ce 
une Société qui off^e les garanties les plus considérables, dont les 
statuts ont été discutés au point de vue des intérêts publics? 

Nous avooA eu roccasion d'exprimer notre apiniQU sur la Corn- 
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pagnie générale lorsqu'elle en était à ses débuts, et bien que cette 
appréciation à cette époque pût parsdtre prématurée, présomp- 
tueuse, téméraire, nous ne nous sommes pas trompé d'un iota 
sur son compte. Le premier rapport, fait à l'assemblée générale 
du 29 avril 1854, a même cru devoir combattre, sans nous citer, 
quelques-unes de nos conclusions. Nous n'avons qu'à compléter 
nos observations d'il y a trois ans. 

La premier pensée de la Société du Crédit mobilier fut conçue 
peu après la révolution de Juillet par M. É. Pereire, alors l'un des 
membres les plus distingués de l'école saint-simonienne; elle fut 
publiée dans le Journal du Commerce du 6 septembre 1830, sous 
le titre de Compagnie d'Assurances mutuelles pour 1^ escompte des 
effets, etc., et adressée à la commission du gouvernement, à tous 
les banquiers et négociants principaux de Paris, et à tous les 
membres de la Chambre des députés. Nous avons sous les yeux 
ce projet, auquel les statuts de la Société du Crédit mobilier n'ont 
rien ajouté d'essentiel, et que son auteur présentait alors comme 
un échantillon de la valeur orgatdsatrice de la doctrine saint- 
simonienne. 

Ce souvenir ne constitue pas sans doute un renseignement pour 
les spéculateurs, qui, à l'époque dont nous parlons, ne connaissent 
du saint- simonisme que des caricatures, des pamphlets et un 
procès qui se termina par la condamnation des principaux mem- 
bres de la secte. Il doit bien se trouver, parmi les courtisans de 
la nouvelle puissance, quelque magistrat, procureur, juré ou 
témoin, complice de cette condamnation. Pourvu que les fonds 
haussent, l'agioteur est toujours prêt, comme le barbare Sicambre, 
à brûler ce qu'il a adoré, et à adorer ce qu'il a brûlé. 

Consultons un oracle plus moderne, les statuts de ia Com- 
pagnie. 

« Les fondateurs, 

c Considérant les services importants que pourrait rendre rétablisse- 
ment d'ane Société ayant pour but de favoriser le développement de 
l'industrie, des travaux publics, et d'opérer, par voie de consolidation en 
an fonds commun, la conversion des titres particuliers d'entreprises 
diverses, ont résolu de réaliser une œuvre si utile, et à cet effet, ils ont 
vrêté les bases et les statuts d'une Société anonyme sous la dénomina- 
tion de Société générale de Crédit mobilier, 

€ La durée de la Société est de 99 ans à courir du 18 novembre 1852. 
— Le fonds social est fixé à 60 millions, divisés en 120,000 actions de 
500 fr. chacune. 

c Les opérations de la Société consisteront : 

• 1* A souscrire ou acquérir des effets publics, de» actions OU des 
obligations dans les différentes entreprises industrielles oa de crédit, 
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oonstitnées en sociétés anonymes, et notamment dans celles de chemins: 
de fer, de cananx, de mines, et d'antres travaux publics, déjà fondées et 
à fonder; 

€ 2'* Â éfMttre pour une somtM igaU à celle employée à cet souecriptions 
et acquUitUms, tes propret obligations ; 

c 3* Â vendre ou donner en nantissement d'emprunts, tous effets, 
actions et obligations acquis, et à les écîianger contre d'autres valeurs; 

< 4* A soumissionner tous emprunts, à les céder et réaliser, ainsi que 
toutes entreprises de travaux publics; 

c 5« A prêter sur effets publics, sur dépôts d'actions et d'obligations, 
et à ouvrir des crédits en compte courant sur dépôt de ces diverses 
valeurs; 

c 6* A recevoir des sommes en compte courant; 

c 7* A opérer tous recouvrements pour le compte des compagnies sus- 
énoncées, à payer leurs coupons d'intérêts ou de dividendes et générale- 
ment toutes autres dispositions ; 

« 8« A tenir une caisse de dépôts pour les titres de ces entreprises; 

« Art. 6. — Toutes autres opérations sont interdites. 

m II est expressément entendu que la Société ne fera jamaÏB de ventei 
à découvert ni d'achats à primes. » 

Le Crédit mobilier est donc, aa point de vue de la science écono- 
mique, une banque industrielle, une vaste entreprise de comman- 
dites; — au point de vue de la Bourse, une centralisation de 
l'agiotage. 

Nous avons eu déjà l'occasion de constater combien le Crédit 
foncier, sans pourtant se mettre à découvert, dépasse en hardiesse 
la Banque de France, en émettant un nombre d'obligations égal à 
celui de ses prêts sur hypothèque. 

Toici cette fois de la témérité : 

« Après l'émission complète du fonds social, les obligations créées par 
la Société pourront atteindre une somme égale à dix vois le capital. ■ 

C'est-à-dire qu'avec 60 millions de capital il pourra être émis 
600 millions d'obligations. Quelle est la garantie de ces obli- 
gations? C'est, avec le capital de fondation, « une somme égale 
employée à la souscription et acquisition d'effets publics et d'actions 
de compagnies, » 

Une semblable garantie est tout à fait illusoire. Pour peu que 
la Bourse baisse, le gage en effets publics et actions des com- 
pagnies se déprécie, et le capital d'actions se trouve entamé. Que 
les titres subissent seulement une dépréciation d'un dixième, le 
capital d'actions se trouve absorbé, et la Société réellement en 
faillite. 

Sang doute on ne viendra pas, à chaque déclin de la Bourse, 
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demander une liquidation et compromettre îa mise des action- 
naires. Mais une crise beaucoup moins intense que celle de 1848, 
puisqu'il suffit d'une baisse de 40 p. 400, pour peu qu'elle durât, 
mettant la Compagnie à découvert de la totalité de son capital» 
amènerait infailliblement une catastrophe. 

Remarquons bien qu'il n'y a point ici d'analogie avec les ban-< 
ques de circulation, dont lé portefeuille, suivant nous, garantit' 
suffisamment les billets. Les effets de commerce ont une valeur 
certaine ; les actions sont susceptibles de dépréciation. 

Une institution qui prêterait sur nantissement et sur hypo- 
thèque une somme égale à la valeur de l'expertise se mettrait à 
découvert; car rien ne prouve qu'à la vente on retirera le prix de 
l'estimation. C'est précisément le cas du Crédit mobilier. 

A la Banque de France, que les marchandises soient vendue»' 
au-dessus ou au-dessous du cours, du moment qu'un billet de 
œ fr. est reconnu et souscrit par Tacheteur, il y a garantie 8uffi-| 
santé. Elle tfest que l'intermédiaire d'une transaction* Le billet} 
qu'elle accepte vaut juste la somme qui y est inscrite. Les ma-,' 
tières objet du marché peuvent varier de prix ; cela ne changé 
rien au chiffre de la dette consentie par le souscripteur. Il n'y a 
point de déprédation possible. Le débiteur est tenu, de sa per-j 
sonne et de ses biens, de tout le montant de son obligation ; en 
cas de non-payement, les poursuites et la saisie sont très-expé-i 
ditives. 

Le Crédit mobilier, lui, acquiert à ses risques et périls di 
actions et des titres ; il en devient propriétaire. Il n'a aucun re- 
cours contre les vendeurs du moment où il a pris livraison. Là 
dépréciation est à sa charge comme la plus-value est à son profit." 
Donc ses 600 millions d'effets acquis, s'il vient une baisse, ne ga4 
rantissent plus ses 600 millions d'obligations émises; et commQ| 
son capital ne va qu'au dixième de ses emprunts, et que les action- 
naires ne sont engagés que jusqu'à concurrence de leur mise, une 
baisse d'un dixième détruit son avoir et le constitue en faillite. 

Telles sont les objections que nous semble avoir eues en vue le 
rapporteur de 4854, lorsqu'il dit : 

(c La Société de Crédit mobilier est une institution seniblal)le à ceUe du 
Crédit foncier. L'une prête sur Immeutles par voie d'hypothèque, au 
moyen de son capital d'abord, puis & l'aide d'obligations qu^elle émet 
pour une somme égale à ceUe des prêts effectués. L'autre place ou prête 
sur valeurs moljilières ou industrieUes, ati moyen de son capital d'abord, 
puis à l'aide des fonds ([ne lui procurent les obligations qu'elle est auto- 
risée à émettre pour une somme égale à celle de ses placements et du 
montant de ses dépôts en comptes courants. Ia Société place ou prête 
d'un côté ce qu'elle emprunte de l'autre, jouant ainsi le rôle d'un inter- 
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médiaîre entre les capitalistes et Tindiistrie, Bubstituant Son crédit, acom 
de toutes les forces qui tendent à s'agglomérer autour d'elle, au aujet 
de cbaqod entreprise isolée. 

Aatre analogie. [ 

c La création du billet de banque a été Tun des plus grands progrès, \ 
Tune des plus belles applications du crédit... Mais, à côté du bUlet da 
banque, il reste une place vacante, que nos obligations sont appelées à 
remplir. Le principe de ces obligations étant de n*être remboursables 
qu'à tme époque correspondant à celle des effets qu'elles reprêsenten 
dans notre portefeuille, et de porter intérêt au profit du détenteur, lèuf 
étaitsiou se trouve exempte de tout inconvénient... Suivant l'économie 
qui sert de base à notre Société, ces titres sont non-seulement ga§éê pAf 
une somme oorrespondante de valeurs acquises sons le contrôle du gou* 
vemement et dont la réunion offrira, par rapplioation du principe dB 
mutualité, les avantages de la compensation et de la division des risques ; 
mais ils auront de plus la garantie d'un capital (60 millions), que noua 
avons élevé dans ce but & un chiffre considérable. » 

Notis n'avonis, dans les pages qui précèdent, pas dit autre chose, 
et nous sommes heureux d'avoir si bien compris le double esprit 
et l'économie complète du Crédit mobilier. Cest -pourquoi tious 
persistons à soutenir que 600 millions de valeurs industrielles su- 
jettes à dépréciation, augmentées d'un capital espèces de 60 mil- 
lions, ne sauraient gager et garantir 600 millions d'obligations; 
et pour Justifier celte assertion , nous n'irons pas chercher nos 
preuves dans la théorie; nous les prendrons dans les faits. 

A l'époque où fut fondée la Compagnie du Crédit mobilier, le 
3 p* 100 était à 86, toutes les va:eur8 industrielles à un taux pro- 
portionnel. Dix-huit mois après, le 3 avril 1854, le 3 p. 100 des- 
cendait à 61 75, en baisse de 26 fr.« soit 30 p. lOÛ; toutes les 
valeurs industrielles à proportion. Les actions du Crédit mobilier, 
entre autres, étaient cotées à 435 fr., en baisse de 4,440 sur la 
cote des premiers jours, et de 345 sur celle du 17 septembre 1853. r 
Supposons donc qu'au 1*' janvier 1853, le capital de 60 millions , 
de la Compagnie étant entièrement versé, elle ait eu pour 600 mil- : 
lions de rentesi actions de chemins de fer, etc. Au 3 avril 1854, 
la dépréciation de toutes ces valeurs étant, par hypothèse, de 
25 p. 100 en moyenne, le gage du Crédit mobilier, son capital 
compris, n'aurait plus été que de 510 millions. Supposons qu'alors 
les porteurs d'obligations fussent venus réclamer leur rembour- " 
semant, la Compagnie, déclarée en faillite, aurait perdu, en dix- 
huit mois : 1° son capital de 60 millions; 2'» 90 millions trans* 
férés, sous sa garantie, de la poche de ses créanciers dans celle 
de ses emprunteurs. 
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A quoi le rapporteur répond : 

■ Le réf altat définitif des opérations du Crédit mobilier, lorsqu'il aara 
pris tous les développements prévus par nos statuts, se résumera, en 
dehors du revenu de notre capital, dans une différence d'intérêt entre la 
, somme de ses emprunts et celle de ses placements. Parvenues à ce point, 
les variations de cours nous seraient jiM^u'd un certain point indifférmteêt 
puisque nos bénéfices se trouveraient basés sur des revemu et non sur 
des oscillations de capital > 

A qui ose-tron conter de pareilles balivernes? Si les actiona 
de Lyon à la Méditerranée ont dépassé 1,800 fr., valeur de capital, 
n'est-ce pas parce que les transports de la guerre pour Farmée 
d'Orient ont développé sur cette ligne un trafic inouï, qui a permis 
de compter sur un revenu hors ligne? Pourquoi les compagnies de 
chemin de fer ont-elles tant de soin de faire ressortir l'augmen- 
tation de leurs recettes brutes, sinon afin de pousser à la hausse 
en capital des titres, par l'appât d'un plus fort dividende^ Pour- 
quoi les oscillations sur les obligations sont-elles comparative- 
ment peu sensibles, si ce n'est parce qu'elles jouissent d'unr^v^titt 
fixe? 

Au surplus, ces obligations mobilières sont toujours à l'état des 
projet; il n'en a été émis qu'à de courtes échéances. La Société 
devait en lancer 240,000 en 1855. 

> L'espoir fondé des bénéfices exceptionnels en vue desquels rémission 
de nos obligations était résolue provoqua une hausse considérable sur le 
prix de nos actions, dit le Rapport de 1856, et bientôt la spéculation, 
s^emparant de ce mouvement, lui donnait des proportions exagérées. 

c Systématiquement étrangers à toute pensée de spéculation relative 
à une mesure dont la réalisation était notre vœu le plus cher, notre 
préoccupation la plus profonde, nous vhnes avec un vif regret le cours 
de nos valeurs s'élever brusquement, ne prévoyant que trop la réaction 
qui pouvait s'ensuivre. 

c Mais ce que nous ne pouvions prévoir. Messieurs, ce sont les calom- 
nies dont ces mouvements dans le cours des actions ont été le signal et 
le prétexte. Qu'est-il besoin de le déclarer ? aucune des personnes qui 
ont Thonneur de diriger vos afiaires ne s'est livrée, dcms cet circonstances'- 
à des opérations de hausse et de baisse sur nos valeurs, et nous pouvonsî 
le front levé, rejeter hardiment, sur ceux-là mêmes qui n'ont pas roug 
de s'abriter sous de lâches attaques, la responsabilité des spéculation, 
dont on a tenté de faire une arme contre nous, s 

La Société générale verra bien d'autres mécomptes. Elle disait 
en 1854 : 

« Loin de surexciter la spéculation, comme l'ont pu croire ceux qui 

le 
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ont méconnu le principe, la nature et le but de notre institutionf le 
résultat définitif de nos opéraiions sera d*offrir à toutes les fortunes les 
moyens et la facilité de réaliser sans péril des plaoementi mobiliers à 
intérêt ûx^. » 



Us n'avaient donc méconnu « ni le principe, ni la nature, ni le 
but de l'institution, » ceux qui prévoyaient qu'elle aurait pour but 
de « surexciter l'agiotage, d puisque les déceptions de la spécu- 
lation la poussent jusque dans les voies honteuses de la calomnie. 

Quoi qu'il en soit, l'émission des obligations a été ajournée par 
déférence aux désirs du gouvernement. 

Laissons là l'eau bénite de cour des rapports. Le succès du 
Crédit mobilier ne repose ni sur des revenus, ni sur des capitaux^ 
mais simplement sur des différences : c*est tout dire. 

Gomme, instrument de circulation et d'agiotage, l'organisation 
de la Société générale est une conception de maîtres. Elle se sent 
à la fois et de la nationalité de son auteur, et de l'esprit révolu- 
tionnaire de sa jeunesse. Les rois de l'agio, au capital de iO à 
100 millions, peuvent produire aujourd'hui la hausse et la baisse 
à leur fantaisie; mais ils deviennent de véritables prolétaires en 
présence d'une institution disposant de 600 millions, et capable 
d'accaparer en un jour toutes les actions de chemins de fêr ou de 
canaux disponibles sur le marché. Le Crédit mobilier peut faire 
l'abondance ou la rareté, le vide ou le trop-plein; c'est un gigan. 
tesque monopole hors duquel il n'y a point de salut pour le spécu- 
lateur. Tout ce qui sera en dehors n'aura plus rien à faire qu'à 
payer. Dans cette condition» ses obligations seront sans doute 
constamment garanties. 

Cependant si les payeurs viennent un jour à se rebuter, si les 
avisés vont se ranger sous la bnnnière de la Société, s'il n'y a 
plus d'antagonistes, en un mot, contre qui jouera-t-on? qui payera 
les différences? La Société se divisera contre elle-même : alors 
rien de fait, l'entreprise aboutit à une contradiction. Ou bien si 
les spéculateurs isolés se coalisent contre le monopole et orga- 
nisent armée contre armée, si la masse des producteurs, capita- 
listes, négociants, s'insurge, la coercition étant impossible, quelle 
chance de salut restera à la Compagnie? 

Le Crédit mobilier doit conduire à l'une ou à l'autre de ces 
alternatives. Mais, en attendant, il y a des primes à réaliser : 
c'est le motif sans doute qui a décidé les fondateurs. 

Nous n'avons pas fini avec les énormités de la Société générale. 
Voyons quelles sont les garanties des actionnaires. 

La Société est administrée par un conseil de 15 membres, re- 
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nouTelés d'année en année par cinquième, et constamment rééli- 

glbleâ. 

Or, c Le conseil, dit Tarticle 28 des statuts, a les pontroîM léB plus 
étendus pour Tadministration des affaires de la Compagnie; notamment 
il itulortft. par lës délibérations, tous achats ou vtntet d'actions ou d'obli- 
gationSf tous crédits^ toutes soumissions^ cessions et réalisations d'emprunt, 
toutes avances sur dépôts de valeurs, et généralement tous traités, tran* 
sactioûs, compromis, retraits de fonds, transferts, emprunts sur dépôts 
d'obligations de la Compagnie ou autres valetttl, ftcliatS d*objets mobi- 
lier*^ enfin touteft Aotlottft judioiaîreâ, tant en deAa&dftnt qu'en déftn- 
dant. 

« n détermine l'emploi des fonds libres« 

« Il fait les règlements de la Compagnie. 

c II autorise les dépenses de l'administration. 

c 11 nomme et révoque les principaux agents de la Société. 

t n détermine leurs attributions. 
. « Il fixe le traitement, etc. 

« Art. 10. <^ Les membres du <Mmsôil aq toùttûéUaif à niaon de lent 
gestion, auotme obligation personnelle. » 

C'est la disposition commune à toutes les sociétés anonymes. 

Ainsi voilà 15 membres qui disposent de Tavoir de la Société 
comme du leur, sans ôtre responsables des mauvaises chanceSé 
Ils doivent déposer, il est vrai, 200 actions en garantie de leur 
administration, c'est*iHlire 100,000 fr. 

Belle hypothèque, en vérité I 

Les membres du conseil sont tous actionnaires ou même direct 
teurs de quelque entreprise. La plus grande partie de leur fortune 
consiste en titres négociables, a Ils autoriteiUi comme admtfiis* 
trateurs de la Société générale^ tous achats ou ventes d!actio7is ou 
d'obligations, tous crédits, etc. Donc MM. É. Pereire, L Pereire, 
B. Fould, A« d'Eichtal, F. Grieninger, Ch. Mallet, de Abaroa, 
comte de Morny, G. Salvador, baron Seillière, A. Thurneyssen^ 
Biesta, G. des Arts, £. André, administrateurs, ont le droit d'à* 
cheter à M. Ë. Pereire, L Pereire, B. Fould, A. d'Eichtal, etc.» « 
simples particuliers, pour le compte du Crédit mobilier, les actions 
et obligations dont ils sont possesseurs. C'est une opération licite, 
où tout le monde peut trouver son profit. Sans doute, les achats 
se font au grand jour ; mais n'oublions pas que la Société géné- 
rale fera à sa guise la hausse et la baisse 1... 

Tant qu'un cumul aussi monstrueux sera possible, les protes- 
tations solennelles des rapports sur la vertu des directeurs qui, 
en cette circonstance ou en cette autre, se sont abstenus d'influer 
sur les cours, n'aboutiront qu'à faire hausser les épaules. La spé- 
culation connaît sa conscience. 
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Toute prête à la ealomnie, — puisque calomnie il y a, — dans 
TorgaDisatioD de la Compagnie générale. Nous savons à quoi nous 
en tenir sur la fiction des assemblées générales et de leur con- 
trôle. Eh bien, il semble qu'on ait voulu éviter jusqu'à une éven- 
tualité de mauvaise humeur d'actionnaire. Voici ce que prescrivent 
les statuts : 

c L'assemblée générale nd so compose que des 200 plus fbrts sot!oii« 
naîres, i — qai tous safis ^otitt ire Tépondront pas à la ôôttv^doatton. 

■ L'assemblée est régaliërement constituée lorsque les membres pré- 
sents sont au nombre de quarante et réunissent dans leurs mains le 
dixième des actions émises. 

< Si ces conditions ne sont pas remplies, il «st fait unt scoonde oonvo- 
cation; et alors les membres présents délibèrent valablement, qael qne 
aoit leur nombre et celui de leurs actions. 

c II faut posséder quarante actions pour avoir une voix, sans que Ton 
pnisse disposer de plus de cinq votes. » 

£h bien, cette élite d'actionnaires n'a pas même le droit de pro- 
position. C'est du moins le but que se propose d'atteindre l'art. 51 
ainsi conçu : 

c L'ordre du jour est arrêté par le conseil d'administration. Jî n'y tera 
porté qw tes propositions émanant de ce conseil et celles qui lui tmront été 
e&mtnuniquéss quinze jours au moins avant la convocation de rassemblée 
générale avec la signature de dix membres de cette ussemblée, > 

La liste des membres est arrêtée w» mois feulement avant la 
convocation ; et les propositions signées de dix membres doivent 
arriver au conseil quinze jours au moius avant cette même convo- 
cation. 

De telles précautions ressemblent à de la défiance envers les ao- 
tionnaires. 

La plupart de ces dispositions sont sans doute communes à bien 
des sociétés. Ce n'est pas précisément une preuve de leur excel- 
lence. Mais les abus du pouvoir administratif sont moins à 
craindre dans certaines compagnies comme la Banque de France 
et le Crédit fonciefp que dans celle dont nous venons d'&na^yser 
les opérations. 

Reconnaissons donc fraiicbement qu'une institution de crédit 
comme celle du Crédit mobilier, utile, nécessaire même, quant à 
son objet, dépasse la mesure et la portée des compagnies particu- 
lières ; qu'une institution, disons-nous, qui a besoin pour subsis- 
ter, de la Foi publique, ne peut être exploitée dans un intérêt 
privé ; qu'une semblable aliénation est à la fois abusive et frau- 
duleUseï que le pouvoir qui la tolère, et les spéculateurs qui s'en 
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emparent, encourent également le bl&me, le premier de la nation, 
et les autres de la justice. 

Les produits nets sont ainsi répartis : 

1* 6 pour 100 d'intérêt aux actions; 

2* 6 pour 100 au fonds de réserve. 

Le surplus appartient : 

1/iO* aux administrateurs ; 

9/10* aux actions à titre de dividende. 

Yoici les résultats des trois exercices clos : 

18SS 1854 18S8 

Produits bruts 7,682,722 96 10,335,040 28 31,870,776 46 

Frais g&iéraux 2,168,561 69 2,556,477 21 3,788,775 07 

Bénéfices nets 5,424,161 27 7,779,563 07 28,082,001 39 

1853 : 40 fr. 25, ou 13 40 0/0 des sommes versées. 

1854 : 50 fr. »», ou 12 »» 0/0 — 
1866 : 203 £r. 70, ou 40 74 0/0 — 

Les actions ont fait au début 1,785 fr. ; elles se sont mainte* 
nues en 1853 entre 640 et 960 ; elles sont tombées en 1854, au 
plus bas, à 430 ; elles ont repris peu à peu à 700 et au-dessus, et 
ont atteint 1,650 en 1855, et 1,800 en 1856. 

Les oscillations sur cette valeur sont brusques et marchent par 
soubresauts; il n'est pas rare de voir les cours varier de 25 
à 30 fr. d'une Bourse à Tautre, monter ou tomber de 500 fr. en 
six semaines. C'est que le Crédit mobilier est la plus haute incar- 
nation de Tesprit du jeu, de la spéculation échevelée, haletante et 
fiévreuse. Autant le calme, la régularité, la fixité de la mercu- 
riale sont nécessaires au Crédit foncier, autant les fluctuations 
incessantes, les paniques, les emportements, les tempêtes sont 
indispensables au Mobilier. La stabilité de la cote, Tabsence d'af- 
faires nouvelles, l'abaissement du taux des reports pendant six 
mois mettraient la Société générale en liquidation. 

SOdÉT^S OBOAinSlEBS SITB LB FLAN SU CBIÊDIT MOBILIEX 

Les développements dans lesquels nous sommes entré sur l'or- 
ganisation, le but et les moyens du Crédit mobilier nous dispen- 
sent d'analyser longuement les Sociétés suivantes, fondées sur le 
même plan et pour le môme sujet : souscrire, acquérir, vendre, 
échanger des effets publics, des actions et obligations, en France 
ou à l'étranger ; faire des avances sur nantissement; recevoir des 
sonmies en compte courant, etc. 
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CaUie générale de$ chemiM de fer. 
(Paris» 99, rae Rieheliea.) 

M. Mirés, gérant de cette société, revendique dans les termes 
suivants la priorité d'application, sinon de conception, du système 
qui sert de base au Crédit mobilier. 

c n 7 a bientôt huit ann^B, nous avons fondé la Caioe des actions 
réunies. Le saocès qu'elle obtint, Timportance dea bénéfices qu'elle réa- 
lisa, attiièrent l'attention du monde financier, et il est permis de sup- 
poser, — sans présomption, — que ce fut le point de dépar Ide la créa- 
tion du Crédit mobilier, i {Journal dés Chemins de fer du 31 mai 1856.) 

Par acte du 15 juin 1853, la Caisse des Actions réunies changea 
sa dénomination en celle de Caisse et Journal des Chemins de fer, 
société en commandite, au capital de 12 millions, divisé en 
24,000 actions de 500 fr. Durée, 30 ans 6 mois à dater du l*' juil- 
let 1853. 

Enfin, le 26 mai 1856, les directeurs : 

c Considérant Timportanoe des entreprises faites, les traités passés 
pour d'autres entreprises plus considérables, et la nécessité de mettre la 
Société en état de remplir sa mission par la puissance du capital^ après 
AToir pris l'avis du conseil de surveillance, ont arrêté : 

€ 1* D'adopter le titre de Caisse générale dee Chemine de fer ; 

■ 2" D'élever à ÔO millions de francs le capital de la Société. > 

C'est, à 10 millions près, le capital du Crédit mobilier, et 
comme ce dernier, la Société Mirés se réserve d'émettre des obli- 
gations, mais seulement en chiffre égal aa fonds souscrit. Y a-t-il 
à vivre pour deux Compagnies de cette Importance ? Entreront- 
elles en rivalité ou fusionneront-elles leurs fonds et leurs inté- 
rêts? En cas de concurrence et de guerre ouverte, il y aurait des 
frais à payer : le monde de Tagio va-t-il avoir, comme celui de la 
politique, ses partis, ses proscrits et ses prétendants ? - 

On parle déjà d*aecùrd et d'entente entre la Compagnie Mi- 
rés et celle du Crédit mobilier : c'est la sainte-alliance des ca- 
pitaux qui se pose, expression la plus haute de la féodalité indus- 
trielle. 

Les bénéfices, après le prélèvement de 5 pour 100 d'intérêt aux 
actions, sont répartis comme suit : 

5 pour 100 au fonds de réservOi qui ne peut dépasser 2 mil- 
lions: 
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10 pour 100 à la gérance ; 

76 pour 100 aaï actions, à titré dé diTiâ«nd«i 

L'assemblée générale se compose des 200 plus forts action- 
naires. 40 actions donnant droit à une toix, sans qu'on puisse 
disposer de plus de 10 

Les acti(mB Ont produit s 

En 1854 : 69 fr. & 186S s f 70 



(Paris» lOÔ, rue Eiclidliôil.) 

Société en commandite sous la raison sociale Vergniolle et C*. 
Durée, 15 ans, finissant au 15 juillet 1870. 

Capital social) 5 millions, divisé en 50,000 actions libérées 
de 100 fr» 

Après Tintérèt de 5 p. lOO, les bénéâces soût répai^ts X 

10 pour 100 à la résenre; 

15 pour 100 à la gérance ; 

75 pour 100 au dividende. 

L'assemblée se compose de tous les propriétaires de 40 ac- 
tions. 

Le premier exsrcica a donné 15 p^ iOO» «i ie second 20 p» 100 
de revenu. 

Société du Crédit mdustridé 
(Parlg) éy nie Dronot^) 

Société en commandite sous la raison sociale Makvergne et G«. 
" Durée, 40 ans à partir du 20 septembre 1853. 

Le capital est de 12 millions et les actions de 100 fr., mais il 
n'a encore été émis que 4 millions* 

Après rintérêt de 5 pour 100 aux actions, on répartit : 

10 pour 100 au fonds de réserve; 

10 pour 100 au conseil de surveillances. 

20 pour 100 à la gérance; 

60 pour 100 au dividende. | 

L'assemblée se compose de tQU^ les propriétaires (}o 40 aç- ' 
tioas« 
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Cùlsie ginèrûle dès acilùmcUfté. 

(Pâtfitf, 110, rad Richeliâti.) ^ 

Société en commatidite sottd la rêdson sociale I. AmaU ^ C*. — 
Durée, dO anâ à partir du 1«^ juillet 1856. 

Capital sodal, â5 millionâ, divisé en 50,000 actions de 500 fr. 
dont 250 payés. 

La Compagnie pnblie le Journal dei Actionnaires; par H. Jour- 
dan, elle a an pied au journal le Siècle; elle vient de s^ioféoder, 
sous le nom de M. Millaud, l'un de ses fondateurs, la Presse^ ven- 
due par M. de Girardin. — Elle se propose de fonder à Londres 
un bureau d'émission de valeurs françaises. 

Après rintérêt de 5 pour 100 aux actions et le prélèvement dn 
fonds d3 réserve, dont la quotité n'est pas déterminée, il est ré" 
parti : 

5 pour 100 au gérant, 

15 pour 100 aux fondateurs; 
5 pour 100 aux censeurs ; 

75 pour 100 au dividende. 

Uassemblée se compose de tous les propriétaires de 20 ac- 
tions. 

Les opérations du second semestre de 1856 n'ont pas été heu- 
reuses pour la compagnie. De graves mécontentements ont éclaté 
parmi les actionnaires : on nous en a cité un qui, croyant à une 
institution philanthropique, apparemment, avait offert lOOiOOO de 
capital, et les a réclamés ensuite avec véhémence. 

La suite des affaires a été reprise par M. Miilaud. 

Union finandère et industrielle. 

Nous avons entre les mains les statuts et les prospectus d'une 
compagnie nouvelle qui se propose de faire les mêmes opérations 
que le Crédit mobilier; elle se constitue de prime-abord au capi- 
tal de 100 millions, avec faculté d'augmenter le fonds social s'il 
devenait insuffisant. Elle est provisoirement en commandite, sous 
la raison sociale CaUey de Saint-Paul et C^. 

Depuis la publication des statuts du prospectus, il n'avait 
presque pas été question de cette société. Son apparition avait 
jeté une certaine émotion dans le monde des affaires et donné lieu 
à des commentaires qui se contredisaient : preuve que l'on ne sa* 
vaitrien de positif sur son compte. Les uns; voyaient une coq? 
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carrence sérieuse au Crédit mobilier, appelée peutrètre à le sup- 
planter; les autres considéraient l'entreprise comme un compérage 
qui donnerait, par le moyen de la fusion, la faculté au Crédit mo- 
bilier d'accrottre son fonds social et de forcer la main au gouver- 
nement, qui répugnait, disait-on, à autoriser une nouyelle émis- 
sion de titres sur une place déjà si encombrée. 

Les décrets des 30 janvier et 9 février 1857, autorisant l'em- 
prunt de 50 millions du département de la Seine avec l'entremise 
de la Société de l'Union financière et industrielle, ont fait connaître 
la réalité de cette compagnie, qui, si nos renseignements sont 
exacts, se proposerait en outre de s'appuyer sur des entreprises 
industrielles d'une haute importance. 

Quoi qu'il en soit, l'esprit de coalition menace de tout englo- 
ber : or, nous demandons encore une fois : Quand tous les 
joueurs seront coalisés, sur qui prélèveront-ils des différences? 

Compagnie générale des caisses d^escompte. 
(Paris, 41, rue Taitbout.) 

Yoilà certes un titre sérieux, moral, sous lequel on ne songe- 
rait guère à chercher l'esprit d'aventure et de témérité qui carac- 
térise le Crédit mobilier et ses annexes. Quoi de moins aléatoire 
que les opérations d'escompte? Le négoce ne vit pas d'oscillations, 
de fluctuations : au contraire, il en souffre cruellement ; sa ten- 
dance est à la fixité, à la détermination des valeurs, qui laisserait 
peu de prise à l'agiotage , lequel fait toute l'importance des socié- 
tés de jeu. Il y a donc antagonisme entre les opérations sérieuses 
du commerce, basées sur des livraisons certaines, des cours nor- 
maux, et les spéculations boursières, qui ne visent qu'à des diffé^ 
renées^ à la hausse et à la baisse sans rime ni raison. 

Cependant M. A. Prost, le directeur-gérant de la Société qui 
nous occupe, entend mener de front ces deux sortes d'affaires, 
bénéficier sur le certain et sur Yalea. C'est du moins le compte 
rendu de 1856 qui nous l'apprend. 

« Aux termes de ses statuts, la Compagnie générale des Caisses d'es- 
compte avait deux objets à poursuivre : 

« Le premier était d'organiser et d'assurer le crédit cemmercial dans 
tous les centres provinciaux où elle fondait des Caisses d'escompte; 

c Le second était de servir de centre de ralliement aux capitaux des 
départements pour les faire participer aux bénéfices de toutes les opéra- 
tions financières habituelles aux maisons de haute banque et aux socié- 
tés de crédit. » 
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L'escompte semble même n'avoir été, dans la pensée des fonda- 
teurs, qu'un moyen, un leyier, un point d'appui. 

« Au débat, et jtour criw VinMtrvmwt qui dênait «ot» ««rvtr à faire, âans 
des conditionB favorablei, Ut ùpératûmt de hauêe /lnonc*, nons avons dû 
consacrer exclasivement nos efforts à Torganisation des Caisses d'es- 
compte, et c'est tout récemment que noos avons trouvé opportnn de 
poursuivre concurremment le second bat de nos statuts. > 

Occupons-nous d'abord du premier but. 

La Compagnie générale des Caisses d'escompte est la dernière 
transformation de deux conceptions qui ont mal abouti : le 
Comptoir commercial et Wnion fnandèr^. Telle qu'elle est aujour- 
d'bui, elle a pour objet : 

c 1* 0e constituer successivement, dans toutes les villes qui le com- 
porteront, des Caisses d'escompte; 2* d'assurer lesdites Caisses contre 
les chances de pertes dans les conditions et proportions itipulées oi- 
après. » (Art. 3 des statuts.) 

« Chaque Caisse d'escompte a son capital propre, parfaitement distinct 
de tout autre, et fonctionne avec la plus complète liberté d'action, sous 
le contrôle de la Société et dans les limites de ses propres statuts. *« 
Les bénéfices de Caisses sont leur propriété exclusive. » (Art. 5.) 

La Compagnie générale n'exerce donc qu'une sorte de pa- 
tronage sur les Caisses particulières. Toici les conditions qu'elle 
y met: 

Elle leur octroie des statuts ; — elle nomme ou agrée les gé- 
rants ; — elle fixe l'importance de leur capital et la quotité des 
actions (500 fr. divisibles en coupons de 400 fr.); — elle limite 
leurs opérations; — elle se réserve, moyennant commission, le 
placement des actions; — r elle envoie des inspecteurs et des délé- 
gués; — elle impose une forme de comptabilité; — elle s^ fait 
adresser chaque mois la balance des comptes, un état des créances 
échues et impayées, un état des actions souscrites et encaissées ; 
— elle peut requérir l'envoi de tous renseignements et pièces de 
comptabilité qu'elle juge utiles pour s'éclairer; — elle détermine 
la répartition des bénéfices (40 p. 100 à la gérance, 50 p. 100 
aux actionnaires, 10 pour 100 au fonds de réserve) ; — elle fixe 
les appointements des employés ; — elle approuve ou improuve 
les comptes ; — elle peut faire prononcer la dissolutiou de la So- 
ciété ; — elle se réserve toute modification aux statuts. 

Pourquoi la Société<mère s'arroge-t-elle des droits aussi abso- 
lus sur des entreprises auxquelles elle n'avance pas un sou ? C'est 
qu'elle assure leur capital moyennant une prime annuelle fixée, 
pour chaque 1,000 fr. d'afiTaires : 
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IS ^ de 00 à 40 -^ 

10 — de 40 à 60 — 

« «^ de 60 & 100 ^ 

2 1/d de 100 ndlliôlis et fttl^éssiUI. 

L'asioraiice Appliquée aux banques est une innovattoû en éco- 
nomie. Le taux dô rescompte, suivant nous, ne doit être qu'un 
droit de commission pour le service rendu, augmenté d'une prime 
d'assurance contre les risques de non-payement. Le capital ré« 
pond de la bonne gestion des directeurs, qui ne doivent jamais le 
laisser entamer. 

Or si le capital d'une caisse, 300,000 fr. par exemple, est lui* 
même assuré, le gérant peut se permettre 300,000 fr. de perte 
sans dommage pour ses aotionnaires. Il peut donc, en vue d'aug- 
menter les produits nets, se montrer moinâ sévère sur le gage da 
papier présenté, accepter des créances suspectes, pousser à l'a** 
bondance des escomptes en négligeant la qualité des escompteurs. 
Tel est le péril de Tassurance en pareille matière. Et vôUà pour- 
quoi les directeurs des Caisses particulières ne sont que des com- 
mis à la discrétion des assurances. 

Après tout, en ce pays de routine, où Tesprit d'initiative par les 
masses est inconnu, c'était peut-être le seul moyen d'organiser le 
crédit et la circulation dont le commerce a tant besoin. Puis l'es^ 
prit est à la centralisation, à l'uniôcation, à la complication bu* 
reaucratique, au communisme, en un mot» Telles qu'elles sont, 
les Caisses d'escompte valent mieux que rien. 

Voici rétat qu'en donne le compte rendu de 4866 : 

l"* ANir^i (1862). 

Vlllef» ttakoû BoclAld. Capital. 

Cherbourg J. Chevelet 130,000 fr. 

Ëvireax«...«« Boift&ey et O Id5,550 

a- AKSÔÊ (1853). 

Bourges Arcliambatid et C* 86,500 

Pônt-Audemer Tralfiftrd et C* 146,500 

Le Hftyre Fort-Meu et C» 245,000 

Lou7ien«..r. DesctaiiiDl» et C* 177,000 

Arras Gadin et O • 412,500 

Asgonlôme Colin et 0* ••••• 800,000 

Limoges J.-J. Abria et C. . • • . 220,000 

Beims Cordier et C* » « •• 200,000 

Guéret Migout et C* 150,000 

Coatances..,,. .,.«..• Lerepdu et C*.. , 135,000 
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àMSàB (1864). 

TlOtti KaiMNi loeiale. Cft^ttj. 

Anxertv;»*. «••.»..». J.-H. Dallèmftgtie et C* 3tf5,000 

Saint-Malo » » « é Dupti^-Fromy pèfô «t flll et C. . d93,000 

Troyes Coquet-Delalain et C« 378,000 

lineax»«. ...»...».»« Penl«véy et C« 231,000 

Bennes. ». DôChâteattbô1ifg,BâtailleetC«. 874,000 

SaiDt-CUttd0...k,<... P. David et 164,500 

Mores.. ........ «4. .« LhdmmettO 33,000 

Fàlaite ....« Jardin, Lodin et 0* l91,50O 

Morlaix •..,, Btenfort etO 600,000 

Tomiems «.*••. D^ Fofcade et O. 123,500 

i-AKKiÈ (18dd). 

Lorient ••.»• Le DenoetC*» •»•)•. 004,500 

Thiers. «• . 4 Ginrad et C*. . . i « i • . . é » 282,500 

LePuj ArgRultet C*.. •.««««. ..<»..> 600,000 

Brest ...».....» Ferré, Gerof et C*.^. ..!.<... 693,600 

Aix I Céaliset €• » 126,000 

Tours.... «.....«...« BMtftrdet O ....«.< 166,500 

Saint-Brieuc. • . . Dnpuy'>FroiDy et O » • . . . 1,000,000 

Paris (cuirs et papiers). BoBbomme, de Carfôrt et G*., 760,000 

Quimper Ouilmin et €• 349,000 

Dankerque. Perot, Hamoir» Martitt et C*^ . 270,500 

Lyon VouillemoDt, Chav&rd et O,* 1,233,000 

Clermont Lamy et C« * *...» 760,OOQ 

Nantes Gauja et C« 756,500 

Avignon..,, » MarseiUeetO .....% .» 489,000 

Salins YiUemin-Duboz et 0< » • » 100,000 

5" ass]£b (cinq mois de 1856.) 

La Rochelle..... Cklsai&etO* 78l,00o 

Saint-Étienne. •..»... Berâtid, J. Blanc et 0« ...... • 1,539,000 

Beaavais Bellon etO*.. .......••• 70,000 

Kancy De VUlevieille et C« 600,000 

Angers Lecbalaset O 760,000 

Anrillac Garnier et O... 476,600 

Rodez R.YenceetC» 204,500 

Oholét * BnreauetO 500,000 

Condom De Peyrecave et G*... 160,000 



Montant du capital en caisse « 4 • . 19,603|600 fr« 

£n réittmé, 46 caisseï eu exercice; plus 9 constituées, représentant un 
capital sottscrit de plus de 4 millions, et 7 en organisation. lËh tout 
62 caisses, représentant, amao le fondi social de la Gompagnie, 26 mil- 
lions 708,500 fr, 
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Puisque les Caisses d'escompte de chaque localité existent 
sous une raison sociale et avec un capital propres, qu'est-ce que 
la Compagnie générale? C'est, — à part l'assurance dont nous 
avons parlé, ^ un petit Crédit mobilier. A quoi lui servent tous 
ces comptoirs? Le Rapport va nous l'apprendre. 

* c A mesnre que nous avons avancé dans Torganisation des Caisses 
d'escompte, nous avons vu se développer de plus en plus dans la clien- 
tèle que ces Caisses représentaient un élément d*actiQn et de ressources 
auxquelles les transactions commerciales ne pouvaient servir d'aliment, 
a Nos Caisses, livrées à elles-mâmes, vous le savez, messieurs, sont ri- 
goureusement limitées aux opérations de l'escompte, et nous exerçons 
sur elles un contrôle et une surveillance si incessants qu'il leur est im- 
possible de s'écarter de leur mission spéciale et d'égarer le capital dont 
elles disposent sur toute opération de crédit autre que l'escompte, dont 
les risques, non plus que les bénéfices, n'ont rien d'aléatoire; mais elles 
peuvent, avec le concours de la Compagnie et avec son autorisation par- 
ticiper aux affiiires de fonds publics et aux concessions administratives 
qui offrent des avantages certains, et, à leur tour, faire jouir leurs ac- 
tionnaires et leur clientèle des avantages d'une association départemen- 
tale centralisée & Paris. C'est ainsi que cette masse de capitaux dispo- 
nibles, qui ne pouvait trouver d'emploi dans les Caisses d'escompte, a 
répondu au premier appel de la Compagnie générale, qui est autorisée 
par ses statuts à prendre l'initiative de toutes les opérations de banque 
et de crédit. 

c La première opération de cette nature qu'ait faite la Compagnie gé- 
nérale des Caisses d'escompte a été l'organisation de la Compagnie géné- 
rale de Crédit en Espagne. > 

C'est donc toujours le même système : neutraliser la concur- 
rence des capitaux isolés, les empêcher d'agir sur la place; en se- 
cond lieu les englober aux mains de quelques habiles. Les Caisses 
de localités créent à la Compagnie centrale une source de comptes 
courants inépuisable. Aussi va-t-elle se lancer en grand dans les 
opérations de la haute finance. A cet effet l'assemblée du 20 juin 
1856 a décidé que le capital serait porté de 3 millions à 30 mil- 
lions. 

La Société s'est donnée un organe, le Journal du Crédit public. 
Elle a fondé la Société des Banquiers-Unis^ v qui s'interdit toute 
espèce d'opération pour son compte et n'a en vue que l'intérêt de 
ses clients, c'est-à-dire l'intérêt général. C'est elle encore qui a 
fait les frais de V Annuaire de la Bourse et de la Banque, 4 vol. 
grand in-18, compacte, compilation gigantesque, destinée sans 
doute à mettre en rut tous les capitalistes, petits et grands, de 
l'Europe, et à faire taire la critique par la multitude et la masse 
des entreprises: — A cet effet, elle se charge de la vente et de 
l'achat de tontes les valeurs cotées à la Bourse moyennant un 



yGoogk 



À LA BÛUBSÉ ^' 2d1^ 

droit de 1 f)r. par 1,000 fr. Les ordres qu'on lui transmettra « se- 
ront exécutés fidèlement, ponctuellement et avec économie, sous 
le contrôle permanent d'un véritable conseil de famille. » Rien de 
plusj;)atriarcal, comme on voit. 
Le journal donnera des conseils et des renseignements. 

c Le vaste champ de la spéculation offre au capital indécis un choix dif- 
ficile à faire entre une foule d'opérations dont rimportanoe ooUeetiye 
dépasse 20 milliards. 

c Isolé au milieu de tant de séductions, il est hien malaisé de fixer ses 
préférences, de rencontrer à point les bonnes occasions et d'en tirer le parti 
le plus avantageux. 

« Il faut prendre conseil; mais ici nouvel embarras, nouveaux dan- 
gers : renseigné au hasard, on peut acheter ou vendre en tempe inoppor- 
tun^ et Ton devient la proie de concurrents mieux ovieée; livré à des in- 
termédiaires probes, mais in^fférents, on perd le fruit des meilleures 
combinaisons. > 

Encore une fois, quand tous les spéculateurs seront bien avisés^ 
qu'ils rencontreront à point les bonnes occasions, qu'ils vendront 
ou achèteront en temps opportun^ qu'ils ne perdront plus le fruit 
des meilleures combinaisons, sur queUe proie se rabattront-ils ? 
Plus de dupes, plus de profits. Si tous ces organisateurs croyaient 
la réussite d'un tel programme, ils se garderaient d'y travailler ; 
car ce serait leur suicide. 

Après le prélèvement des intérêts à 5 pour iOO, les bénéfices 
sont répartis : 

50 pour 100 au dividende ; 

10 pour 100 aux mandataires et employés; 

40 pour 100 à la gérance. 

L'assemblée se compose de tous les propriétaires de 10 ac- 
tions. 

La durée de la Société est de 30 ans à partir du 5 avril 1862. 

Les trois exercices clos ont produit aux actions, 13, 15 et 16 
pour 100, 



CAISSIS AmCT^BB SPidAUlHHKT A L'iSOOMVni 

Banques eoUmiaki. 

Les banques de la Martinique, de la Guadeloupe et de la Réu- 
nion ont été instituées par la loi des 25 avril, 26 Juin et 11 juil- 
let 1851, pour une durée de 20 ans, à partir du l^^ janvier 1853; 
elles sont chacune au capital de 3 millions divisé en 6,000 actions 
<ie 500 fr. 
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Ui, Banque 4u Sénégal a été instituée par décret du 21 dé- 
cembre 1853, pour 20 ans à dater du l»' juillet 185$, au capital 
de 230,000 fr.; actions de 500 fr. 

Celle de la Guyane, par décret du !•' février 1854, pour 20 ans 
à dater du 1" janvier i855; capital 300,000 fr,; actions de 
5G0 fr. 

Toutes ces banques sont en société anonyme çt put h V9xi» une 
agence centrale, rue d'Amsterdam, 37* 

Banque de V Algérie, 

Société anonyme instituée par décret du 4 août 1851. *- Siège 
social à Alger; succursales à Oran et à Constantine; correspon- 
dant à Paris, le Comptoir d'escompte» 

Revenu des actions pendant les quatre axerciees dos : fil fr. 60 ; 
30fr. 65; 32 fr. 25; 36 fr. 50. 

CaUêes diverses en commandite. 

1° Caisse commrrcialb : Bichet, Dethomas et C*, 17, boulevard 
Poissonnière. — Capital, 10 millions; actions de SOO fr. Dernier 
dividende, 37 fr. 40. 

2- L'.lnleux et C«, 83, rue Chariot, -r- Àctioiifi de 4,000 fr. 
dont S,000 3ÇUtanfiat OQt été éoùsûs sur 6,000. Dernier dividende, 
73 fr. 50. 

3° Bouron et C*. — Capital^ i million; actiQn» de 500 fr. Der- 
nier revenu, 9 pour 100. 

4<' COMPfem eoMMBRciAL ^^Angbrs; Pïgot^ Bougère et C. — 
Capital , 600,000 fr. ; actions de 500 fr. Dernier revenu , 
6 pour 100. 

S** Caisse commerciale du Nord ; i. Decroix et C«, |i Iiilto* 
Capital, 3 millions; actions de 1,000 fr. Dernier revenu, 9 p. 100. 

6*> CAIS0R ucDiM^AHiLiB ws N(»ii; iiiÈpwi, BiputiM eiC^, à Ya- 
lenciennes. — Capital, 10 millions; actions de 1,000 fr., dont 
375 versés. Dernier revenu, 30 fr. 

7<» Cav^% GOMiM»cui.¥: DE Saint-Q^sntiih; U9iueir M C^^ ^ 
16,000 actions de 500 fr, Pernier reveau, 57 fr, 50. 

8» Caisse commercule de Roubaïx, /. Decroix, VernieTi Verleg 
et C«. — 1,600 actions de 500 fr., dont 250 versés. 
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9* Caisse départementale de la Mayenne; Picqtiet et C^, à 
Lava], 600 actions de 1,000 fr. Dernière répartition» 95 fr. 

10* Comptoir de la Méditerranée; Gay^ Bazin et G^^ h Mar- 
seille. — Capital, 10 millions; actions de 500 £r 

Comptoir central 
(Paris, 61, me de la Chanssée-d'Antixi.) 

M. Bonnard a fondé sa pramidr^ maison à Marseille, en 1849 ; 
avec un capital de 7,825 fr., il a fait dès la première année 
434,624 fr. d'affaires. 

Soa capital était, au commencement de 1863, de 98,400 fr. Le 
diiflre des affaires, en 1859, s'est élevé à 3,558,182 f^.; les béné- 
fices à 115,025 fr., et le dividemlo à 76 04 pour 100. 

Encouragé par ces débuts, Bonnard a fondé des succursales à 
Lyon et à Strasbourg; enfin il a oi^ai^sé un comptoir à Paris, par 
acte da S4 mai 1853. Le capital est de 100 millions, et les actions 
de 100 fr.; mais il n'en a encore été émis que 110,680. 

La Banque Bonnard est une sorte de maison de commission 
pour la placement des marchandises, opérant h Taide d'une tac- 
tique particulière dont Fauteur s'est fait une espèce de secret. Ses 
opérations sont fort diversement jugées : elles ont trouvé d'avides 
imitateurs et de sévères adversaires; mais il est juste de dire que, 
quelle que soit la tendance anti-monétaire de son industrie, le 
but avoué du fcmdatear n'a rieq do tout de social ni de philan- 
thropique. 

Sociélé Qénérale de 4ridU mardime. 

(Paris, 6, rue de Provence.) 

Cette Société a «u beaucoup de peine à éciore. Bile s'annonçait 
d'abord au oapital de 50 millions, et parlait même de le porter à 
100; eU^ s'eut ^» cooitituée, sous la raison sociale Collas et 
C'y au capital de 20 miUicms; mais elle m'a encore émis que 
4,544 actiodus 4e 500 fir. <^ Durée, 60 ans à partir du 10 mai 1853. 

S^s ojnératioas ont pour ofajjet s 

ff 1» Les avances à faire à tons négociant»^ amatemM, «xpéditeiire, 
commissionnaires, sax çonnais«ea^e|ita Qt sur uMwcbmidiMS, aMrkei ou 
armements assurés contrç kfii TÀS^n^ dç mer; ^ 

c 2» Les prêts à la grosse ; 

« 3* Toutes opérations commerciales d'impo^atipn or d^Wyo rt S t i g jP faites 
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pour le compte de tiers, la Société ayant cru devoir, par une réserve fa- 
cile à apprécier, s'abstenir d'opérations pour son propre compte; 

ce 4* Dos parts d'intérêts à prendre dans les armements de pêche et 
autres, et dans le service des paquebots, i 



CHAPITRE U 



CANAUX 

Les canaux ont été créés pour relier entre eux les différents 
bassins de la France. Ce sont des riyières artificielles établies 
entre le? fleuves. Elles permettent aux marchandises de circuler 
d'une contrée dans une autre sans recourir à la voie dispendieuse 
de roulage. On a aussi canalisé certaines rivières que les débor- 
dements, les sécheresses, les ensablements rendent périodique- 
ment ou continuellement impraticables. 

L'idée de la canalisation remonte loin dans l'histoire. Il en fut 
question sous François I*', quelques auteurs disent même sous 
Charlemagne. Cependant les premiers canaux creusés furent celui 
de Briare, entrepris sous Henri IT et achevé sous Louis XIH, et 
celui du Languedoc, construit de i664 à 1684. Le canal de Bour- 
gogne fut commencé en 1775, et celui du Centre en 1785. Mais la 
plupart ont été achevés ou «omplétement creusés depuis le com- 
mencement de ce siècle. 

Le bassin du Rhône communique avec la Loire moyenne par le 
canal du Centre, avec le Rhin par le canal de l'Est; avec la 
Seine par celui de Bourgogne; avec la Garonne par celai deBeau- 
caire. -; 

Le bassin de la Seine est rattaché à la Loire, par les canaux 
d'Orléans, de Briare et du Nivernais; à l'Escaut par les canaux 
de Saint-Quentin et de la Somme; à la Meuse par les canaux de 
la Sambre à l'Oise et des Ardennes; au Rhin par le canal de la 
Marne; au Rhône par le canal de Bourgogne. 

Le bassin de la Loire se, relie aux bassins du Rhône et de la 
Seine par les artères que nous venons d'indiquer; aux départe- 
ments isolés de l'ancienne Bretagne par les canaux de Bretagne, 
du Blavet et d'Hle-et-Rance. 

Le système de canalisation est loin d'être complet. Aussi les 
travaux projetés dépassent-ils de beaucoup en importance ceux 
déjà accomplis. 

Le développement qu*ont pris et auquel sont appelés les che- 
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mins de fer semble devoir jcler un discrédit sar la navigation in- 
térieure. Cest une concurrence menaçante. La rapidité des trans- 
ports de la voie ferrée est un appât auquel pour le moment tout 
le monde se laisse entraîner. Si ce mouvement continue, les ca- 
naux seront sans doute momentanément désertés. 

Toutefois, le poids énorme que la batellerie peut transporter 
avec peu de matériel parait devoir lui conserver longtemps sur les 
cbemins de fer l'avantage du bon marché. La vitesse extrême des 
expéditions n'est pas un élément de valeur pour tous les produits. 
Oq amène aujourd'hui à Paris, en huit ou dix heures, de vingt à 
trente lieues et plus, des pierres, des solives, des fers, qui obs- 
truent des semaines entières les gares de chemins de fer, et res- 
tent ensuite six mois, un an, avant d'être employés. Le bénéfice 
de la célérité n'est point en ce cas une compensation à la cherté 
du transport. Les bouillies, les bois, les grains, les Boétaux, 
les matériaux de construction, matières encombrantes et fort 
lourdes, continueront de choisir, pensons-nous, les voies navi- 
gables. 

Les progrès d'économie et les perfectionnements dont la trac- 
tion des chemins de fer est susceptible sont applicables à la navi- 
gation. Aussi doit-il y avoir place pour la batellerie à côté des 
railsways. La concurrence entre ces deux espèces d'entreprises 
importe au plus haut point au commerce, déjà menacé d'un 
exhaussement de tarif par la coalition et la fusion des grandes 
compagnies de cbemins de fer. 

Les canaux furent creusés par l'État. Seulement il fallut, pour 
subvenir aux dépenses, recourir au crédit privé. 

A cet effet, les lois des 5 août 1821 et 14 août 1822 sanction- 
nèrent les traités passés par le ministre avec cinq Compa- 
gnies, et par lesquels le gouvernement empruntait une somme de 
126,100,000 fr. Ces emprunts ne furent point contractés dans la 
forme ordinaire de ceux dont nous avons parlé au chapitre de la 
Dette publique. 

L'État s'obligeait envers les prêteurs : 

i^ A payer l'intérêt au taux suivant : 

Canal du Rhône an Rhin. ...... 6 »» 0/0 

Ganaax de Bretagne 5 62 

Canal du Berry 5 31 

— duNivernais 5 28 

-— latéral à la Loire. • ..... 5 17 

— d'Arles à Bouc 6 12 

— de Bourgogne. 6 10 

2* A rembourser en quarante -cinq annuités le capital, au 
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moyen d'une prime de 1 1/2 pour 100 payée sur le chipe ifUégrat 
de 126,100,000 jwsçw'à reml)our sèment complet; 

3» A imputer en augmentation du fonds d'amortisseme&t Texcé- 
dant des receltes (après les dépenses de surveillance, perceptioa, 
intérêts payés, entrelien et réparations) ; 

4'' A leur abandonner l'excédant des ravenus an delà de 
8 pour 100; 

go A livrer les canaux à la navigation dans un délai de 
iO ans, sauf) en cas de retard, à payer une indemnité de 
2 pour 100 ; 

^^ A laisser aux prêteurs le droit de fixer les tarifs de navi- 
gation ; 

7» A leur accorder, après Tamortissement complet, pendantune 
période de 99 ans pour le canal du Rhône au Rhin^ et de 40 ans 
pour les autres, la moitié du revenu de ces canaux. 

Ged ressources étaient loin de suffire à rétablissement projeté, 
et rktat dut y suppléer par d'autres crédits. Les dix canaux sui- 
vants : — Bourgogne, Rhône au Rhin , Arles à Bouc, latéral à la 
Loire, Berry, Nivernais, Centre, trois canaux de Bretagne, — d'un 
développement de 1,970 kilomètres, ont coûté 269,742,000 fr, soit 
une moyenne de 137,000 fr. par kilomètre environ. 

Les Compagnies concessionnaires des emprunts créèrent 
128,000 actions de 1,000 fr., dites actions d'emprunUs, portant 
intérêt et remboursables conformément aux conditions sus-énon- 
cées. Afin de réaliser immédiatement l'éventualité de partage des 
bénéfices qui devait courir dans quarante-cinq ans, elles atta- 
chèrent à chaque action de capital une action de jouissance. 

Les actions de jouissance ne représentent donc aucun capital 
, versé, mais simplement la participation éventuelle au revma net 
des canaux, qu'auront les Compagnies à partir de 1867. 
j En 1821-2^, on n'avait aucune donnée sur ks probabilités de 
gain de la canalisation ; l'expérience n'était pas faite. Les capitaux 
étaient chers, et il leur fallait un puissant appât pour les attirer. 
Cependant les produits de la navigation intérieure ne répondirent 
pas à l'attente. Ils n'ont jamais dépassé en moyenne 1/2 pour 100. 
La concurrence des chemins de fer ne semble pas devoir les amé- 
liorer. 

La pratique a démontré que les moindres droits de navigation 
sont prohibitifs. Voici un tableau représentant les tarifs légaux, 
par tonne de 1 ,000 kilogrammes et par kilomètre, sur les princi- 
paux canaux. 11 est aisé de comprendre, au simple aperçu des 
prix, qu'ils n'ont jamais pu être appliqués. 
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OBJET 



Fwmatj mUa et grairier . . . 

HoaUl» 

Fadn*. ••«••• 

Blé 

Vin 

Fer 

Tissu%. 

Bois de charpente (le stère). 
Flaafihes et oheYrons (id.). 



Caaal 

du 
Midi. 



0,020 
0,027 
0,080 
0,080 

0,080 
0,010 
0,0B0 
0,066 



Canal 

de 
Biitrob 



0,015 
0,020 
0,054 
0,054 
0,120 
0,444 
0,080 
0,019 
0,014 



Canal 

da 
Cestn. 



0,020 
0,015 
0,040 
0,040 
0,0^ 
0,040 
0,040 
0,010 
0.012 



Canal 
Saint- 
Quentin. 



0,010 
0,020 
0,020 
0,020 
0,020 
0,020 
0,020 
0,008 
0,006 



Cananz 

de 
1821-22. 



0,010 
0,048 
0,087 
0,067 
0,081 
0,060 
0,088 
0,040 
0,040 



Les moiiidres droite légaux Bur la houille sont de 0,015 (canal 
du Centre) par tonne et kilamèlre, et le tarif effectif de navigation 
sur la Saône n'est pas plus élevé par tonne et par myriamètre. 

An fond qu'importait aux prêteurs le revenu net ou brut de 
l'entreprise? n'avaient-ils pas pour garantie l'intérêt et le rem- 
boursement des actions d'empunt? Le droit de jouissance se trou- 
vait seul compromis. Or, c'était là une clause aléatoire dont TEtat 
ne pouvait garantir la valeur. 

Les Compagnies ne l'entendirent pas ainsi. Elles entreprirent 
d'obliger le gouvernement au remboursement des actions de 
jouissance, et elles s'armèrent à cet effet de leur droit de tarifica- 
tion. L'élévation des tarifs n'eut plus pour but une augmentation 
de recettes, mais une Interdiction absolue de naviguer; elles impo- 
sèrent au gouvernement l'ordonnance du 17 avril 1843, qui décu- 
plait les droits des bois de construction et triplait ceux des houilles 
sur le canal du Rhône aullhin. Les réclamations du commerce 
devaient, suivant ce chiffre, forcer la main au ministère et l'obli- 
ger à rendre au public Tusage des canaux, moyennant indemnité 
aux Compagnies. 

Elles demandèrent en conséquence 40 millions de leurs actions 
de jouissance. Le ministère accepta le chiffre et proposa par deux 
fois le rachat à la Chambre, en 1843 et en 1844. La proposition 
fut repoussée avec vigueur. 

Le gouvernement dut alors faire acte d'autorité et rapporter 
son ordonnance du 17 avril 1843. Et les juifs de crier à la spolia- 
tion et de poursuivre leur but par toutes les tracasseries pos- 
siblesl 

Afin de leur donner satisfaction, une loi du 29 mal 1845 dé- 
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créta le rachat en principe et détermina le mode d'évaluation de 
la manière, suivante : 

c Les droits attribués aux oompagnies par les lois des fi août 1831 et 
14 août 1822, représentés par les actions de joaissanee des canaux exé- 
cutés par voie d'emprunt, pourront être rachetés par TÉtat pour caose 
d*utilité publique. Le prix du rachat sera fixé par une commission spé- 
ciale instituée pour chaque Compagnie et composée de neuf membres, 
dont trois seront désignés par le ministre des fijiancesy trois par la Com- 
pagnie, et trois par le premier président et les présidents réunis de la 
Cour royale de Paris. » 

Ce n'était pas le principe, mais le fait que voulaient les Com- 
pagnies. Aussi revinrent-elles à la charge. 

Deux projets de rachat furent soumis à l'Assemblée en 1850 et 
1851 ; la commission chargée de Texamen y substitua un projet 
d'affermage qui ne vint pas à discussion. 

Enfin le décret du 21 janvier 1852 est venu donner gain de 
cause aux trois Sociétés les plus importantes. 

Il sera immédiatement procédé, dans les formes prescrites par la loi 
du 29 mai 1845, au rachat des droits attribués aux Compagnies du canal 
du Rhône au Rhin, des Quatre-Canaux et du canal de Bourgogne, parles 
lois des 5 août 1821 et 14 août 1822, et représentés par les actions de 
jouissance desdits canaux. 

« Le capital qui aura été fixé pour le prix du rachat sera payable en* 
trente annuités composées chacunes de l'intérêt à 4 0/0, et du fonds, 
d'amortissement nécessaire pour opérer en trente ans la libération doj 
l'État. » 

La loi du 3 mai 1853 a complété l'opération : 

c Une somme de 7,480,742 fr. 80 c, valeur au 1«' juin 1852, est af- 
fectée au rachat des droits attribués à la Compagnie du Rhône au Rhin, 
représentés par les actions de jouissance, dont le prix a été fixé le 
4 juin 1852 par la commission instituée en vertu du décret du 21 janvier. 

ff Un titre donnant droit à trente annuités, chacune de la somme de 
432,612 fr., sera délivré à cet effet par la Compagnie, en remplacement 
des droits attribués aux actions de jouissance émises par elle et dout les 
titres seront annulés. 

« 6 millions seront affectés au rachat des actions de jouissance du ca- 
nal de Bourgogne, dont le prix a été fixé le 11 juin 1852 par la com- 
mission. Les trente annuités sont de 346,980 fr. chacune. 

« 9,800,000 fr. sont affectés au rachat des actions de jouissance des 
Quatre-Canaux, suivant le prix fixé par la commission le 12 join 1852. 
Les trente annuités sont de 566,735 fr. chacune. » 



Aiusi nous comptons : 
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Podr le canal du Rhône au Rhin 7,480,742 80 

Pour le canal de Bourgogne 6,000,000 

Pour les Quatre-Canaux.. 9,800,000 

Total 23,280,742 80 

N'oublions pas que les annuités comprennent l'intérêt à 4 pour 
100. En sorte que les trente annuités s'élèveront : 

Canal du Rhône au Rhin (432,612 fr. par an) à. . . 12,978,360 fr. 

— de Bourgogne (346,980 fr. par an) à 10,409,400 

Quatre-Caoaux (566,735 fr. par an) à 17,002,050 

Total en 30 ans 40,389,810 

Nous trouvons dans le rapport de la commission chargée de 
Texamen du projet de rachat en 1851, les chiffres suivants : 

c En 1847, année de prospérité pour la navigation intérieure, les trois 

canaux de Bretagne ont dépensé 653,319 fr. 

c Ils ont produit 160,125 

cDiÊFiciT 493,194 

c Les dix canaux oi-après (dans lesquels se trouvent oompris les trois 
de Bretagne) : 

Du Nivernais, 
Du Berry, 
Latéral à la l4oire. 
De Nantes à Brest, 

Du fiTav^f*'"''^' > ^*^^"» ^* jouissance achetées. 
Du Rhône au Rhin, 
De Bourgogne, 
D'Arles à Bouc, 
Du Centre, 

ont produit pendant six ans, — de 1845 à 1850 inclusivement, — 3 mil- 
lions 805,576 fr., soit en moyenne 562,579 fr. 16 o. de hénéfioe net. » 

Ce serait pour les droits de jouissance des sept canaux produc« 
tifs une annuité de 281,239 fr. 58 c, soit 40,177 fr. 08 c. par 
canal, et pour la Compagnie des Quatre-Canaux, néant. 

Voilà les éventualités de profits que le gouvernement rembourse 
au prix de 40 millions et plus, 40 millions dont il n'a pas touché 
un sou, sur lesquels il ne doit absolument rien^ puisque le droit 
de jouissance était une clause aléatoire que le contrat ne garan* 
tissait ni en minimum ni en maximum. Les conditions du prêt sans 
celte clause étalent déjà trop onéreuses. GooQle 
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Le suceKs dei Iroîs Compagnies est de boa augtnre four les 
autres. 

Il en coûte cher pour së débarrasser des usuriers, et Motites<iuieu 
a eu quelque raiéon d'écrire : 

Qaatre-CanatKc* 
(Paris, 20, rtie Saint-Fiacre.) 

Les éànaùx de Bretagne, du Nivernais, du Berry et le canal laté- 
ral à la Loire ne forment qu'une Compagnie. 

Les eanùujif de Bretagne sont au nombre de trois. — 4® Le canal 
de Nantes à Brest, commencé en 1806 ; il passe successivement du 
bassin de la Loire dans celui de la Vilaine, du bassin de la Vilaine 
dans celui du Blavet, et de ce dernier dans celui de TAulne qui 
débouche dans la rade de Brest. Il a 374 kilomètres de développe-^ 
ment et a coûté 45,646,667 fr. — 2<> Le canal d'iUé'ehRancej 
commencé en 4804; il a pour but de réunir la Manche à TOcéan; 
il passe du bassin de Fille dans celui de la Rance et débouche 
dans la Vilaine vers Sennes. Il à 84,784 mètres dé longueur, et a 
coûté 44,226,779 fr. — a*» Le canal du Blavet, ouvert en 4825. Ce 
n'est qu'un embranchement vers la mer du caiial de Nantes à 
Brest; il commence par Pontivy et se termine à Hennébori, où le 
Blavet est naturellement navigable. Il a un développement de 
59 kilomètres 4/2 et a coûté 5,375,964 fr. 

Le canal du Nivernais commence à Auxerre, remonte la vallée 
de l'Yonne jusqu'à la Chaise, s'élève jusqu'au plateau de Breuilles, 
où il traverse le seuil séparant les deux bassins, et desôend en- 
suite vers la Loire en suivant le ruisseau de Bôye jusqtt*à Mingot 
et la vallée de l'Aron jusqu'à Decize. Il a un parcours dé i76 kilo- 
mètres et a coûté 30,347,874 fr. 

Lie cahal dtt Berry se compose de trois branches q^j se réunis* 
sent en un même point près de Rhimbé. La première communique 
aii canal latéral do la Loii^e, ett aval du Bec-d'Alliét*, en suivant 
là talléé de l'Aubois. La seconde se dirige vers la Loire par 
Bourges et VIerion en suivant les vallées dé l'Aut-âî, de rVôvré et 
dti Cher. La troisième remonte jusqu'à Montldçon en suivant les 
vallée^ dé la Marmande et du Cher^ Il communiqué aVecî le canal 
du Rhôhe au Rhin par le (AM MéH\ à la Loire et lé canal du 
CehtH». 1! a été commencé en 4808. Son développement est de 
320 kilomètres; il a coûté 20,963,57t fr. 

Le canal latéral à la Loire prend son origine h Pigoin, et se 
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raccorde h 5 kilomètres de cette rille avec !e canal du Centre* Il 
va déboucher dans le canal de Briare. Commencé en 1822, il a 
été ouvert en 1838. Son parcours est de 198 kilomètres. Il a' 
coûté 29,980,357 ff . 

Le montant des prêts de la Compagnie des Qaatre-Canaux s'éle» 
vait & 68 millions ainsi répartis : 

Canal du Nivernais & ittilliôiiaw 

— du Berry 12 — 

— latéral il la LoiM «• 12 — 

— de Bretagne. • 36 — 

Les actions sont de 100 fr., au porteur ou nominatives; le 
montent en a été acquitté en dix ans, de 1823 à 1832; elles por- 
tent intérêt à 5 pour 100, et sont remboursables à 1,250 fr., c'est- 
à-dire avee 230 fr. de prime» en trente-cinq tirages, de 1833 à 
1867. Les arrérages se payent le 1«' avril et le 1"' octobre. 

L'action de jouissance donnait droit à 1/68,000' sur la moitié 
du revenu annuel des Quatie-Canaux pendant 40 ans à compter 
de 1867i On vient de voir que cette moitié du revenu se liquide 
par un déilcit annuel d'environ 500,000 fr. C'est ce droit que 
l'Ëtat vient de racheter au prix de trente annuités de 566,735 fr. 
chacune. Total des annuités, intérêts compris, 17,002,050 f. 

Canal de Bourgogne. 
(Paris, 20, rue Saint-Fiacre.) 

Ce canal têonlt le bassin de la Seine à celui du Rhône. L'une de 
gcs embouchures est à Saint-Jean-dd-Losne, l'autre à la Roche- 
sur- Yonne. Commencé en 1775, il a été livré à la navigation 
depuis 1833. Son développement est de 242 kilomètres. Il a coûté 
64,403,314 ff. 

Les actions de 1,000 fr., valeur nominale, sont au nombre de 
27,200; elles sont remboursables de semestre en semestre jusqu'en 
1868. 

Ces actions sont au porteur et jouissent d'un intérêt de 5 pour 
100 payable au Trésor le !«' avril et le l*»^ octobre. 

Les propriétaires d'actions au porteur ont la faculté de les dé- 
poser contre des inscriptions nominatives transférables d'un nom 
à un autre et qui peuvent se convertir en titres au porteur. 

Le capital prêté était de 26 millions, f.es 27,200 actions 
actuelles, reprécpntant nn capital de 27,200,000 fr.,' comprennent 
la prince d'amortissement affectée au remboursement. C'est uqe 
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combinaison par laquelle la Compagnie a transformé immédiate- 
ment en capital les annuités successivement payables; de sorte 
que les actions de i^OOO fr. sont remboursables au pair. 

L'action de jouissance donnait droit, pendant quarante ans, à 
partir de 1868, à l/32,200« de la moitié du produit net annuel, 
évalué par approximation à 40,177 fr. 08 c. La loi du 5 mai a 
racheté ce droit au prix de trente annuités de 346,980 fr., soit 
avec les intérêts, 40,409,400 fr. 

Canal du Bhâne au Hftni. 
(Paris, 12, place Yendôme. — Strasbourg.) 

Les travaux de ce canal, autrefois canal de Monsieur, commen- 
cés en 1784, n*ont été terminés que depuis la loi de 1833; mais la 
partie connue sous le nom du canal du Doubs à la Saône était 
ouverte dès 1790. — Il prend son origine sur la Saône, en amont 
de Saint-Jean-de-Losne, franchit à Yaldieu le faite qui sépare les 
deux bassins, et vient aboutir dans TIll, en amont et près de 
Strasbourg. Un embranchement est dirigé de Mulhausen sur Hu- 
ningue et Bâle. Son développement total est de 349 kilomètres, y 
compris Tembranchement d'Hunlngue, qni en a 28. Il a coûté 
28,191,803 fr. 

Le capital prêté pour Tachèvement de la section comprise entre 
Besançon et Strasbourg est de 10 millions de francs, divisés en 
10,000 actions au porteur, de 1,000 fr. chacune. 

Les actions d'emprunt portent 5 pour 100 d'intérêt, payable au 
30 juin et au 31 décembre. Elles son accompagnées d'un coupon 
de prime de 250 fr. payable le jour du remboursement. 

L'action de jouissance donnait droit à 1/10,000« du produit, 
soit environ 4 fr., pendant 99 ans, à partir de l'achèvement des 
travaux. Le gouvernement a racheté ce droit au prix de trente 
annuités de 432,612 fr.chacune, soit avec les intérêts 12,978,360 fr., 
ce qui fait pour chaque action 1,297 fr. 83 c. 

Canal d^ Arles à Bouc. 

(Paris, 20, rae Saint-Fiaore.) 

Ce canal, ouvert sur la rive gauche du Rhône, a pour but d'of- 
frir à la navigation une voie indépendante des accidents du fleuve. 
Entrepris en 1802, il a été livré à la navigation pour une partie en 
1829, et pour le reste en 1834. Son parcours est de 47,338 mètres. 
11 a coûté 11,147,448 fr. Cr^ 
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L'emprunt affecté à ce canal était de 5,500,000 fr., portant 
intérêt à 5 3/25« p. 100, et remboursables avec prime. Il s'est 
formé, comme pour le canal de Bourgogne, une société ayant pour 
but la capitalisation immédiate de tout ce qui excède 5 p. 100 
des annuités payées par l'État : en sorte que les actions sont au 
nombre de 6,000, chacune de 1,000 fr. Elles portent intérêt à 5 p. 1 00 
Fan, payable le i" avril et le !«' octobre, et doivent être rembour- 
sées par voie de tirage au sort depuis 1829 jusqu'à 1864. 

L'action de jouissance donne droit à 1/6,000* de la moitié du 
revenu pendant 40 ans, à partir du remboursement complet de« 
actions d'emprunt. 



TroiS'Canavx. 
(Paris, 20, rue Saint-Fiaore.) 

La Compagnie des Trois-Ganaux, autrefois du duc d'Ângou- 
lême, comprend le canal des Ardennes, le canal de la Somme et 
la navigation de l'Oise. 

Le canal des Ardennes, entrepris en 1821, a pour but de réunir 
les vallées de l'Aisne et de la Meuse. Il prend son origine à Don- 
chery, sur cette petite rivière, remonte la vallée de la Bar, et 
aboutit à Semny, sur la rivière de l'Aisne. De Semny, il se pro- 
llonge d'un côté dans la vallée de l'Aisne jusqu'à Neufchàtel ; de 
l'autre il remonte l'Aisne jusqu'à Vouziers. Sa longueur est de 
105 kilomètres et demi. Il a coûté un peu plus de 15 millions. 

Les travaux du canal de la Somme, commencés en 1770, sus- 
pendus et repris à diverses époques, n'ont été terminés que depuis 
1827. Ce canal a pour but d'établir par la vallée de la Somme 
une communication entre Paris et la mer. Il s'embranche près de 
Saint-Simon, sur le canal de Grozat, et vient déboucher sous les 
murs de Saint-Valéry. Son parcours est de 156 kilomètres et 
demi. Il a coûté 9,389,113 fr. 

Le canal latéral de l'Oise a été ouvert en 1828. Sa longueur est 
de 28 kilomètres et demi, lia coûté 5,600,776 fr. 

La réunion de ces trois canaux en une même Gompagnie a été 
autorisée par une ordonnance du 3 mars 1835. Ses titres, repré- 
sentatifs d'un prêt de 17,600,000 fr., consistent : 

1" En 19,600 actions d'emprunt, de 1,000 fr. chacune, valeur 
nominale, portant intérêt à 5 p. 100, payable le 10 avril et le 
10 octobre. Ges actions sont garnies de feuilles d'intérêts de dix 
semestres au plus, sauf renouvellement à mesure des besoins ; 

2* En 19,600 coupons de prime de 250 fr. chacun, portant les 
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mêmes numéros que les actions d'empnint, dont ils sont dé- 
tachés; 

3° En 49,600 actions de jouissance divisées en trois actions. — 
Celles de la première donnent droit à i/8,900^ des produits éven* 
tuels du canal des Ardennes; — celles de la seconde à 4/7,350» 
des produits du canal de la Somme; -— celles de la trcHsième» à 
4/3,350« des prodoits de la navigation de l'Oise. 

Tous ces titres peuvent se négocier séparément. 

Les actions d'emprunt se remboursent, avec le eoupon de prime 
correspondant, à 4,250 fr., soit 250 tv. au-dessus de leur émis- 
sion. Le tirage se fait tous les six mois. 

Canaux concédée temporairement. 

Les canaux que nooB dassoiffi dans cette série ont été corn- 
mencés par TÉtat, les villes ou particuliers , et achevés par des 
Compagnies, moyennant des concessions temporaires, à la dififé- 
rence de ceux dont nous venons de nous occuper, cpû ont été exé- 
cités par l'État au moyen d'emprunts. 

i^ Le eanal de Beamcàre, commencé en 4773, a été concédé en 
4804 pour 80 ans» 11 prend naissance dans le Rhône, près de Beau- 
caire, et va aboutir à Aigues-Mortes ; il est en communication 
avec la Méditerranée. Son parcours est de 70 kilomètres et demi. 
Le fonds social est de 2,760,000 fr. divisé en 5^2 actions au por- 
teur de 5,000 fr. chaeuiw* — Administration, rue Batse-du- 
Rempart, 48. 

%° La Semée (département du Nord) a été canalisée dans une 
longueur de 26,700. L'exploitation en a été concédée en 4818 pour 
99 ans. Le capital de la Société est de 4,750,000 fr. divisés en 
475 actions nominatives de 10,000 fr. — Administration à DouaL 

3<» Le ctmal Saint-Martin, d'un parcours de 6 kilomètres et demi^ 
a été concédé en 4824 pour 99 ans. — Fonds social, 8,600,000 fr. 
divisés en 3,600 actions de capital de 4,000 fr., et en autant d'ac- 
tions de jouissance. — Administration, rue Hauteville, 50. 

4» La Sombre française coMalisée est concédée pour 54 ans 
i mois à partir du 25 novembre 4 838. — La Société, primitivement 
en commandite, s'est transformée en anonyme en 4&^4. Capital, 
3 millions, divisés en 500 actions nominatives et 600 au porteur» 
de 500 fr. chacune. Dernière répartition, 121 fr. — Administra- 
tion, 4^, rue de Provence. 

fy* Jonctm de la Sambre à l'Oise. Ce canal s'étend de Landrecies 
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à La Fère (66 kilomètres). Il a été concédé pour 99 ans à partir 
de i838. -< Le capital de la Compagnie est de 11»5C0,000 fr., re- 
présenté par 11,500 actions de 1,000 fr. au porteur. Dernière ré« 
partition, 67 fr. 50. — - Plusieurs emprunts ont été contractés pour 
1 achèvement de ce canal, et ont donné lieu à la création de plu- 
sieurs séries d'obligations, dont il ne reste que celles de 18S3, au 
npmbre de 794, émises à 1,000 fr., remboursables à i,050, en 
25 ans, et portant 50 £r. d'intérêt. -~ Administration, me de Pro- 
YCûce, 13. 

6o La Searpe est canalisée entre le fort du môme nom et TEs- 
caut, dans une étendue de 36 kilomètres et demi. L'ei^ploi- 
tation en a été concédée en 1835 pour 68 ans. — Fonds social, 
12,200,000 fr., divisés en 2,200 actions de capital de 1,000 fr., et 
en autant d'actions de jouissance. Dernière répartition, ii9 fr. -^ 
Administration, rue Saint-Guillaume, 31. 

Canaux coneédéê à perpétuité. 
Ces canaux ont été exécutés par les Compagnies. 

1» Le canal ia Languedoc, avec ses embranchements, a pour 
but de relier l'Océan à la Méditerranée. Il a un parcours de 
297.kilomètre8, et a été concédé en 1666. Il était terminé en 1684; 
il a coûtié environ 13 millions de livrer tournois, soit à peu 
près 40 miliioDB de notre monnaie. — Le fonds social est de 
(2,920,000 fr., divisés en 1,292 actions de 10,000 fr. 

2* Le canal de Gîvors a près de 18 kilomètres. La coneessioa 
date de *761. — Le fonds social est de 6,000 actions, ou mieui 
de 6,000 titres donnant droit à l/6,000« de la propriété du canal, 
de ses dépendances et de ses revenus. ^ Le siège de la Sodété est 
à Lyon (1). 

3» Le canal d'AiTe à la Bassée (départements du Nord et du 
Pas-de-Calais) a été concédé en 1832. Son parcours est de 42 kilo 
mètres. Le fouds social est réprésenté par 600 titres évalués en 
capital à 5,000 fr., et donnant droit chacun à 1/600^ des produits 
et de la propriété du canal. Chaque action peut se diviser en cinq 
coupons. Dernière répartition, 540 fr. •*- Administration, rue 
Saint-Guillaume, 12. 

(1) Ce canal a été affermé par la Compagnie généfaki des Mines de la 
liOlre, laquelle a un traité de transport avec la Compagnie du chemin 
de fer de Saint-Étienne à Lyon^ en sorte que la Oêml le trouve à peu 
prè» gans ez^aploi. 
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4® Le canal de Roanne à Digoin a une longueur de 55 kilo- 
mètres. La concession date de 1827. — Le capital de la Société se 
compose de 13,000 actions donnant droit chacune à l/i3,000« de 
la propriété et des revenus du canal. Dernière répartition, 11 fr. 

Tous les canaux dont il vient d'être question forment ensemble 
un parcours d'environ 2,807 kilomètres. La dépense qu'ils auront 
coûtée, en moyenne, est d'environ 124,000 fr. par kilomètre : ce 
qui fait pour le tout un capital d'à peu près 350 millions, dont 
l'intérêt, à 5 p. 100 seulement, serait de 17,500,000 fr., et dont 
le produit net est à peu près zéro. 

On a conclu de ce fait, et fort judicieusement à notre avis, que 
les canaux ne peuvent, financièrement, être traités comme des 
entreprises particulières, qui doivent toujours, à peine de ruine 
et suicide, donner intérêt et dividende; que, sous ce rapport, les 
canaux sont pour des actionnaires des entreprises médiocres, sinou 
tout à fait mauvaises ; qu'ils doivent rester à la charge de l'État, 
être affranchis par conséquent de tout tarif, et que leur produit 
doit se trouver dans les résultats généraux de la circulation. 

Canaux divers et rivières eamlisées. 

Il existe encore d*autres Sociétés de canaux dont les titres ne 
sont pas l'objet de négociations importantes. La plupart de ceux 
que nous venons d'énumérer ne figurent même pas au bulletin de 
la Bourse. 

Nous nous bornerons donc, afin de compléter cet inventaire, à 
donner la nomenclature de ces canaux, avec l'indication de leurs 
parcours : 

Navigation de Lisle 144,969 mètre». 

Canalisation de la Dopt .' 80,000 

de TAa 28,315 

de la Colme 24,786 

du Loing 56,553 

de la Dive 40,011 

de la Haate-Seine 43,729 

de la Drôrne 37,000 

du Loyon 60,000 

Canal de Grave * 9,200 

d'Orléans 77,304 

de Lnnel 10,000 

de Roubaix • 13,346 

de Saint-Quentin 51,829 

deDeulectLys .- . 116,784 

dès Étangs ,,,,. 46,410 
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Canal de Luçoti 15,230 mètres. 

d'HazebroQck 25,329 

de Contances 5,632 

de Crozat 54,351 n 

de rOuroq et Saint-Denis 100,522 

de Dnnkerqne à Famés 13,303 

de Vire à Tante 30,638 

de la Teste 140,000 

de Préaven, la IHeppe et la Bourse. 19,484 

de Pont de Vaux > 

de Vezère et Gorrèze » 

d'Ardre 47,000 

de Béthune 21,629 

de Bergues à Dunkerque 8,651 

de Bergues à Furnes 13,800 

de Bambonrg 21,462 

de Saint-Omer 16,294 

de Calais 29,542 

de Courlavaat 10,000 

de Gaines , 6,120 

du Centre 116,812 

de NeuflTossé » 

de la Marne au Rhin 318,146 

latéral à la Garonne (1) 204,070 

de rAisne- à la Marne : 58,150 

latéral à TAisne 51,500 

Deux canaux latéraux à la Marne 76,000 

Tons ces canaux réunis fonnent un parcours d^envîron 6,000 kilo* 
mètres, qui , joint à celui des fleuves et des rivières navigables, 
présente un développement de 15,000 kilomètres de ligne navi- 
gable, soit environ 15 fois la traversée de la France entière, re- 
présentant, avec le matériel de navigation, un capital d» près de 
2 milliards. 



CHAPITRE m 



SBÊMINS DE FBR 

La Franoe est restée longtemps stationnaire en fait de chemins 
de fer. La Belgique, FAUemagne, FAngleterre, l'Amérique du 
Nord étaient sillonnées en tous sens, que le gouvernement fran- 

(1) Ce canal se tronye onjourdlini compris dans UçonOQMÎoii dM chr • 
mins dt fer du Midi. — «Voir au chapitre suivant. r^ i 
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çaîs s'en tenait aux petites lignes du Gard, de la Loire, de Ver- 
sailles (1). 

Les premières voies de quelque importance furent celle d'Or- 
léans, concédée en 1838, et celle Rouen, en 4840. 

Enfin la loi du 11 juin 1842 prit définitivement parti poor le 
nouveau système de communication, en organisant un vaste réseau 
de rail-way qui n'est pas encore complètement terminé aujour- 
d'hui. Nous citons les principales dispositions de cette loi. 

c Art. !*'• n sera établi un système de chemins de fer se dirigeant : 
« 1« Db Pabis : 

c Sur la frontière de Belgique, par Lille et Valeneiennes; 

c Sur TAngleterre, par un ou plusieurs points du littoral delà Manche, 
qui seront ultérieurement désignés; 

« Sur la frontière d'Allemagne, par Nancy et Strasbourg; 

« Sur la Méditerranée, par Lyon, Marseille et Cette; 

« Sur la frontière d^Ëspagne, par.Xpurs, Poitiers, Angonlôme, Bor- 
deaux et Bayonne ; 

« Sur l'Océan, par Tours et Nantes î . 

« Sur le centre de la France, par Bourges ; 

« 1° Db la Mediterbaki^b ; 
f Sur le Rhin, par Lyon, Dijon et Malhouse; 
c Sur rOcéan, par Marseille, Toulouse et BordeftlOt. » 

Si Ton se décidait tard, on avait h&te de rattraper le temps 
perdu. 

Dans leur empressement, les législateurs n'adoptèrent ni le sys- 
tème des Compagnies, ni celui de l'exploitation par l'État. L'exa- 
men de la question eût sans doute demandé trop de temps. L'ar- 
ticle 2 n'eiclut, en effet, aucun mode de construction. 

< L'exécution des grandes lignes définies par l'article 1« aura lieu 
par le concours de l'État, des départements traversés, des communes 
intéressées et de l'industrie privée, dans les proportions et suivant les 
formes établies par les articles ci-après. 

a Néanmoins ces lignes pourront être concédées en totalité ou en partie à 
l'industrie privée^ en vertu de lois spéciales et aux conditions qui seront 
déterminées lors de l'adjudication. 

(1) En 1846, la France n'avait en exploitatioB qn« 960 kilamèlrM de 

chemins de fer,, ci.... «.«,,.* <,. . 966 kiloas* 

La Belgique en possédait. 559 

L'Allemagne 3,250 

La Grande-Bretagne 3,400 

LMat«i*Ufiî* 8,600 
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« ArU'Sf LM iiideiiiiiités dati pour les terudiit •! bfttiflitliti ooenpéi 
pft# PétablisMinent da ehemin de f*r seront {tayéei pttr TÊtat; maii les 
départements et leteommiinef «n rembourseront les deux tiers* i 

Une loi du 49 jaillet 1845 a abrogé la partie de cet article 
relative au remboursement par les départements et ks eom- 

manes^ 

« Les terrassements, les oayrageB d'art et lei itatioa» feront à la 

charge du gouvernement. 

« Art. 6. La pose de la voie de fer, y eolnpris l'ensablement, le ma- 
tériel d'exploitation, les frais d'entretien et de réparations, seront à la 
ebai-gé des Compagnies. 

c Art. 7. A l'expiration du bail, là Ttleur de la Tôie et du matérîel 
sera remboursée à dire d'experts à la Compagnie sortante pi/t la Com- 
pagnie prenante ou par l'État, i 

Le système de la loi de 4842 est, comme on toit, on hê peut 
pKis favorable aux Sociétés financières. Les grosses dépenses sont 
à la charge du budget. 

On peut dire que, dans les chemins exécutés suivant cette loi, 
rÊtat fait toutes les dépenses et se retire devant les Compagnies 
au moment de réaliser les profits. Que reste-t-il, en efiét, après les 
achats de terrains, les travaux d*art et les terrassements, dont les 
frais ne sont pas appréciables à plusieurs millions près? La voie 
et le matériel, c'est-à-dire une dépense certaine, qui se suppute 
avec exactitude, dont chaque année d'exploitation opère Tamor- 
tissement. 

Remarquez qu*à Texpiration du bail, TBtat doit payer aux 
Compagnies leur matériel à dire d'experts; il s'oblige à faire à 
cette époque la dépense devant laquelle il recule pour le moment. 

Les Compagnies, n'ayant que des concessions temporaires, doi- 
vent racheter leurs actions à l'aide de produits nets. Une somme 
est consacrée chaque année à cet amortissement. Elles se trouve- 
ront ainsi remboursées de leurs avances à la fin de kur bail, et 
auront eu eh réalité pendant 99 ahs l'usage GRâtuit, et fiaïfois 
avec subvention ou garantie d'Intérêt, de ditftmîns de fer dont la 
cof!Struction ne leur aura rieh coûté du foui. Nous souténiohé tout 
à rhedre, p. 252, que les instruments de circulation phblique 
devaient être livi^s gratuitement au pays; lé goUvei'neinent les 
livre pour rien aut Compagnies, qui se fiml fort bien payer il 
ne s'est trompé que d'adresse. 

Le mode de concession n'est pas, avons-nous dit, le même pour 
tous les ehemin^. 

lei) eà eAt, dee figneè sont adjugécu», «^ Èftt w ans «ubvmi- 
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tion, arec ou sans prêts, avec ou sans garantie d'intérêts^ -^ dont 
toates les dépenses» terrassements, ouvrages d'art, pose de la 
voie, matériel, sont à la charge des adjudicataires. 

^, le gouvernement commence des travaux non adjugés ou 
continue ceux que les Compagnies ont abandonnés, sauf à se faire 
rembourser en cas d'adjudication. ^ 

Ailleurs, la construction complète est à la charge de l'Etat; le 
service seulement en est affermé pour un prix de... 

€e dernier mode' d'exploitation sera, pensons^nous, celui de 
toutes les voies ferrées quand, par rachat ou fin de concession, 
elles auront fait retour au gouvernement. 

Les traités avec les Compagnies n'ont pas tous été faits nonplas 
suivant un même principe. Tantôt les a<yudications ont eu lieu 
avec publicité et concurrence; tantôt les concessions ont été 
directes. Ce dernier mode semble définitivement adopté depuis 
l'Empire. 

Dans tous les cas, la concession précède, comme radjodication, 
la formation des sociétés anonymes. Les capitalistes déclarés adju- 
cataires ou concessionnaires réalisent alors, sans bourse délier, 
des bénéfices superbes. Seuls détenteurs des actions au pair, s'ils 
en donnent quelques-unes à leurs amis et aux personnes don! 
Tiofluence leur est nécessaire, c'est pure gracieuseté ou calcul. 
Ainsi les 22,000 a^ïtions du chemin de fer de Versailles (rive droite) 
ont été réparties par l'acte de société de la manière suivante : 

BIllL de Rothschild frères.... 7,000 

d'Eichtal et fils 3,500 

Davilliers et G* 3,500 

Thumeyssen et €• 3,500 

Jacques Lefebvre et C«. 3,500 

baron Berthon ' 200 

y. Laigidiiais... •••..•• 200 

Emile Pereirt 600 

Or, le jour de leur émission, ces mêmes actions ont fait de 
700 à 725 fr. à la Bourse ! ce qui permettait aux huit personnes 
ci-dessus nonmiées de réaliser un bénéfice de plus de 4 millions 
et demi en vendant ce jour même, non Taction portant dividende, 
mais la promesse d'action entraînant l'obligation d'en verser le 
montant. C'est, au reste, Thistoire de la plupart des sociétés 
anonymes, des émissions d'obligations, des souscriptions d'em- 
prunt, etc. 

Les plus anciens chemins de fer datent au plus de quinze an- 
nées. Les moindre concessions avaient plus de 30 ans de durée; 
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beaucoup étaient de 99 ans. Et yoilà que les Compagnies sont 
venues à la suite les unes des autres solliciter des garanties nou- 
velles de rfitafj des accroissements de baux, des fusions l 'Etaient- 
eDes lésées dans leurs intérêts? Les contrats leur semblaient-ils 
onéreux? Comment concilier cette hypothèse avec la hausse .cpna- 
fante des actions, dont quelques-unes ont plus que triplé? 

Quel a donc été le mobile des hautes administrations en eetle 
occurrence? C'est que la spéculation boursière avait tiré des 
titres à peu près tout ce qu'ils pouvaient rendre. Il s'agissait d'in- 
venter de nouveaux artifices, de susciter une hausse quand mêmOi 
afin d'offrir un aliment à l'agiotage parasite. Après avoir escompté, 
en cinq ou dix ans, 40, 50, 80 années de bail, il faut escompter 
en un délai moindre encore les prorogations à 99 ans, les garan- 
ties et les subventions de l'Etat. Et l'on parle de respect des con- 
ventions ! 

Après les baux à 90 ans viendront sans doute les concessions 
perpétuelles, puis les opérations de rachat par le gouvernement, 
dans le genre de celles auxquelles les actions de jouissance des 
canaux ont donné lieu. L'agiotage n'a pas pour dix ans à dévorer 
ces ressources. Sans doute, d'ici là| on aura inventé de nouvelles 
combinaisons. 

En attendant, la fortune publique, les producteurs de toutes 
•sortes qui circulent ou font circuler leurs marchandises sur les 
voies de fer, les ouvriers employés à leur mise en valeur, en un 
mot, la France, ses richesses, ses habitants^ tout cela est livré en 
pâture à la finance. 

Nous avons donné, p. 243, un tarif légal et d'application impos- 
sible des droits de navigation ; or les tarifa efiéctifs des chemins de 
fer sont bien autrement exorbitants que ceux des canaux. Les prix 
ne sont pas uniformes sur toutes les lignes; les chiffires suivants 
représentent à peu près la moyenne des conditions de transport. 

Moyenne des tarifs, péage, transport et impôt du dixième comprist 
mais non compris le décims de guerre établi en 1855. 

FAB TâTB ET PAR KILOllàTSB 

Voyageurs, 

l"* classe.. «...•••..•• 0,105 

2» — 0,071 

8* — 0,057 

Bestiaux. 

CheTftuXi nmlets, bœufs, vaches 0,105 

Veaux et porcs. 0,041 

Moatons et ch^es « 0,oao 
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TAR TOmOB BT PAB KSLOËAam 

HtdtrM el mArée à la viteiie des ▼oyagenn...» 0,ff80 
Marehainditêê à pêtUê t((«tM« 

Bon clau9, »- Acides minéranZy arbres et arbtutes» œnfii, comes- 
tibles, Tolailles, objets d'art, poudres, meubles, etc 0,219 

1** otatff • — - Amandes, amidon, bimbeloterie, ébénisterie, okatt- 
dronnerîe, ooton filé, oontelierie, ooirs ouvrés, étoffes, fer* 
blano en feuilles, fils, passementerie, mécanique, pelleterie, 
tôle fine, zinc ouvré, eto • 0,146 

3* cloue, — Acier en bottes, blanc de baleine, blano de eémse^ 
blés, farines, charbons de bois, peaux brutes, planches, poisson 
salé, spiritueux, sucre raffiné, vins en fûts, etc 0,120 

9* classe, -^ Albâtre brut, blanc de Meudon, bois débité, briques, 
chanvre non filé, cendres, chiflbns, coton en balle, fer en barre, 
fil de fer, fonte brute, cuivre de doublage, fumier, moellons, 
pierre à chaux, h plft^, de taille, plomb en saumons, potasse, 
sucre but, suif brut, etc 0,091 

4' cloue, Poudrette, résine, ancre, a^halte, betterave, rails, bois 
à brûler 0,069 

Nota* — La classification des marchandises n'est pas la même sur 
tous les chemins de fer. Telle administration accepte en dernière classe 
ee qu'une autre range en première. De là des variations de prix consi- 
dérables. Les derniers cahiers des charges fixent le prix de transport 
des grains, en cas de disette, à 8 centimes par tonne et kilomètre. 
Depuis 1853, ce prix est descendu à 5 centimes. En temps ordinaire, 
le tarif légal est de 16 centimes. 

61 Ton considère que les trains de plaisir produisent eneore da 
bénéfice en transportant les voyageurs à moins de i centime par 
tête et par kilomètre (0,008 environ pour la 3« classe), on sera 
surpris que les dividendes annuels n'atteignent pas 25 et 30 p. 400. 
Mais« d'une part, les chemins de fer, comme toutes les grandes 
entreprises, ont leurs étals-majors d'administrateurs, d'entrepre- 
neurs et de fournisseurs, à qui l'on ne peut décemment mar- 
chander les honoraires et les pots-de-vin. En second lieu, le ser- 
vice de la grande vitesse doit» d'après le système économique de 
MM. les administrateurs, couvrir le déficit des transports entrepris 
au-dessous du prix de revient, comme cela se pratique notamment 
sur la ligne du Nord pour les combustibles minéraux (voir cha- 
pitre vn, page 158) : réductions qui ont pour but d'abord de 
grossir la recette brute, afin d'appâter les acheteurs d'actions et 
ensuite d'arriver, par la ruine de la navigation, au monopole et 
à un exhaussement final des tarifs. D'un autre côté, il est de 
principe en économie que le maximum de rendement d'une entre- 
prise doil être cberché par des voies différentes« selon que le 
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béoêftce à rècuêlllîr doit être livré à une compa^ie d'exploi- 
teurs ou laissé au pays. Dans le premier cas, le tarif flOfit être 
calculé de manière à donner le plus grand bénéfice net; 
dans le second, il ne doit représenter que les frais d'entretien t 
de l'entreprise, ou même être nul, comme nous Tavons dit ; 
précédemment à l'occasion des canaux. Les trains de plaisir à ; 
8 dixièmes de centime par tête de i^ilomètre sont une gracieuseté 
des Compagnies, qui prouve ce que pourrait être la richesse du 
pays et 4'aisance des masses, si la loi du meilleur marché était 
suivie dans toutes les circonstances qui en sont susceptibles. C'est 
un progrès réservé à nos descendants. 

Les fmi&tie dont nous sommes témoins depuis quelques années 
ne sont pas autre chose qu'une assurance mutuelle entre les grandes 
Compagnies, pour le maintien des tarifs à un taux qui leur ga- 
rantisse le maximum de produit net. Sans doute le gouvernjement 
s'est réservé un droit de modification. Mais devant la résistance 
des financiers que ferait-il?. En appell^ait-il à la force? La féo^ 
dallté peut mettre sur pied une armée autrement formidable que 
le pouvoir : rien que sa retraite amènerait une' révolution. 

Une question, qui préoccupe viyemçnt le monde commercial de- 
puis quelque temps, celle des tarifs différetiUeU, est une preuve 
de l'impuissance de l'Etat et des prescriptions légales quaad il 
plaît aux grandes Compagnies de se mettre au-dessus de la loi. 

« La peroepUon des taxea, disent les cahiers des oharges, aam iien 
par kilomètre et par tonne. £lle se fera indistinctement et sans aucune faveur; 

€ Dans le cas où une Compagnie aurait accordé à on ou plusieurs 
expéditeurs une réduction sur l'un des prix portés au tarif, avant de 
le mettre à exécution, elle devra en donner connaissance à Tadministra- 
tion, et celle-ci aura le droit de déclarer la réduction^ une fois consentie, 
obligatoire Hi-à-^ià dé tous les escpéditeurê, et appUcdble à tmu lis vrUcks 
de même naHt^, » 

Malgré des prescriptions aussi formelles, les Compagnies accor- 
dent aux expéditeurs qui peuvent leur assurer un fort tonnage des 
réductions considérables. C'est ainsi qu'un constructeur de na- 
vires', M. Vasse, payait, pour transport de ses bois de Rouen au 
Havre, 10 fr. 40 c. par tonne, taudis que M. Normand, pour les 
mêmes transports, avait obtenu un tarif réduit de 4 fr. 55 c. 

De pareilles faveurs ne tendent à rien de moins qu*à ruiner la 
petite et moyenne industrie au profit de la grande; à constituer 
toutes les branches de la production en un vaste monopole dont 
les chemins de fer mêmes sont le type; à consommer la ruine de 
toute concurrence et de toute garantie. 

Tandis que le gouvernement consulte les conseils généraux et 
les chambres de commerce sur les questions de douane et l'abais- 
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sèment des droits, les Compagnies du Nord et de TEst accordent 
aux marchandises étrangères des tarifs qui tranchent la questioa 
contre le travail national. 
Nous citons le Moniteur de la Marine du 15 mars 1856 ; 

c Lei prix en vigaeur de Wissemboaig à Paris et de Paris à MoQieron 
s'élèvent ensemble à 87 10 

f Un projet de tarif commun aux deux Compagnies les réduit 
en faveur de rétranger, à 54 05 

c Dotérbmox 33 05 

« Pour les expéditions à grande vitesse, ces différences sont enoon 
plus sensibles ; ainsi le commerce français paye : 

« De Strasbourg à Paris , •. 209 

€ Do Paris à Mousoron 117 

> Ersxmblb. ........ 326 

« Les marchandises de provenance étrangère, à destination 
de la Belgique, ne payeraient pour ce même parcours, aux 
termes du tarif commun, que • ••• 206 75 

« DiFVÉRmOB 119 26 

ff Les prix appliqués pour le parcours de Bàle à Paris et de Paris 

à Mousoron représentent ensemble 381 

< Ils seraient réduits, pour les expéditions de Tétranger k 

rétranger, à 242 20 

c DiFFiBENCE.* 138 80 

Telles sont les bonifications accordées au commerce étranger au 
préjudice du commerce français. 

Les tarife différentiels ont été constamment condamnés, à l'ori- 
gine, par les tribunaux de commerce et les cours impériales. Le 
texte du cahier des charges ne laisse, en effet, aucun doute : « La 
perception devra se faire indistinctement et sans aucune faveur. » 
Cependant telle est la puissance de la féodalité, son influence sur 
l'esprit public, que de récents arrêts lui ont été favorables dans 
cette question. 

Le sacrifice de la production indigène à l'étranger, du petit 
commerce au gros monopole, de la nation à une poignée d'acca- 
pareurs, s'appelle, dans un certain jargon économique, la liberté 
des transactions. Il nous faut arracher ce masque à l'hypocrisie et 
à la sottise. 

« A l'exception de la ligne de Lyon et de ceUe du Nord, dit le Journal 
des Chtmins d» fer, toutes les autres doivent la plus grande partie de leur 
dividende à la subvention qn^elles ont reçue de TÉtat (et des localités). 
Sans cette subvention, le revenu moyen, qui sera cette année d'envi- 
ron 15 0/0, ne dépasserait guère 6 à 7; il resterait môme inférieur à 5 
pour la ligne qui a les plus beUes espérances au point de vue financier, 
celle de la Méditerranée. » 
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VoyoDfl un peu quelle est la part contributive des Compagnies 
dans ces vastes monopoles qa*elles considèrent comme leur pro- 
priété intégrale. 

Les fonds engagés dans les chemins de fer s'élèvent, d'après le 
Rapport du ministre des travaux publics, du 30 novembre 1856, 
à 9,080,494,973 ftr. Ils proviennent de trois sources : !<> les actions; 
2<* les obligations; 3» les subventions de l'Etat, 4es départements 
et des commune^. 

Les actions ont droit à Tintérèt, au dividende et à l'amortisse- 
ment ; les obligations reçoivent un intérêt fixe et le remboursement 
augmenté d'une prime; l'Etat ne touche ni amortissement, ni 
intérêt. Outre les charges qui lui incombent, il assure encore à la 
plupart des Compagnies une garantie d'intérêt de 4 p. 100 pen- 
dant 50 ans. 

Le capitald^actions est à peu près définitivement fixé; mais 
celui des obligations varie tous les jours par de nouvelles émis- 
sions ; daijs quelques années, il sera double du premier. 

£h bien 1 les actionnaires, qui p'ont contribué que pour un tiers 
à l'établissement des chemins dû fer, ont seuls droit d'assister à 
l'assemblée, de disposer de la propriété collective comme s'ils>en 
avaient fait tous les frais. Ou plutôt l'actiounaire lui-même n'est 
qu'une fiction. Jamais assemblée n'a improuvé des comptes ou 
refusé de voter les propositions du conseil d'administration. Qui 
reste donc propriétdre souverain, souverain arbitre des tarifs, 
des transports, de la fortune de l'Etat et des particuliers? Les 
administrateurs! Et si dans les conseils on faisait abstraction des 
comparses, mis là pour faire nombre, on ne trouverait pas en 
tout vingt ou trente pachas, disposant de ces 3 milliards et de 
bien d'autres comme de leur bien. 

Par des dividendes de 15 p. 100 et plus, ils se sont formé une 
clientèle de pauvres hères de capitalistes qui n'hésitent pas à se 
classer enx-mèmes au. nombre des privilégiés. Triples niais! Ces 
actions de 60 à 80 fr. de revenus annuels, ils les ont payées de 
1,200 à i,800 fr.; ce qui représente un iotérèt de 5 à f p. 100, 
que les Compagnies savent bien leur reprendre sous forme de 
tiixes au maximum^ lorsqu'ils traitent avec elles comme expéditeurs. 
Quant aux tarifs réduits ^ ils sont réservés par privilège aux mono- 
poleurs qui ont vendu à 1,200 et 1,800 fr. les actions de 500. 
Est-ce ponr on tel résultat que le Trésor public a fait de si énormes 
sacrifices? 

Le Rapport du ministre des travaux publics du 30 novembre 
dernier établit ainsi Fétat du réseau h la fin de 1856 : 
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COMPAGNIES 



Nord » , 

Ardennes 

£3t 

Onest 

Orléans 

Paris à Lyon par la Bourgogne. . 
Paris à Lyon par le Bourbonnais. 

Lyon à la Méditerranée 

Lyon à Genève et embranchements . 

Saint-Rambert à Grenoble 

Grand-Central. ••*•* 

Midi 

Paris à Soeanx et Orsay 

Anzin à Somain. , 

Hautmont à la {entière < 

Bességes à Alals...« 

Graissessao à Bésiers 

Carmanx à Albi •.••.*•••« 

Chemin de Ceinture 

TOTAXtt: 



Nous ne suivrons pas strictement, dans la suite de ce chapitre, 
les chiffres du Rapport, qui, du reste, « ne comprend pas 684 kilo^ 
mètres dont la concession a été décrétée à titre éventuel. » 

Il faut avoir cherché, comme nous l'avons fait, à se rendre un 
compte exact de Tétat des chemins de fer pour avoir une idée des 
difficultés que rencontre cette exploration. Le ministère des tra- 
vaux publics vient de publier un volumineux in-quarto intitulé : 
DoctanenU 8tali$tique$ sur les ohemm de fer, imprimerie Impé- 
riale, 1856; et, chose remarquable, la Commission, quoique 
formée de gens du métier, placée dans les meilleures conditions 
pour relever un pareil inventaire, formule les mômes plaintes que 
nous : 

« La Commission Hé peut dissimnler à Votre Szoellenoe que, malgf i 
les efiEbrts qu*eUe a fiiits, malgré tons les soins qn'eUe a apportés à Tao- 
oomplissf ment de sa tftohe, eUe s'est trouvée en présenoe de diffioultés 
qu'elle n'a pu résoudre qu'incomplètement... Toutefois, elle espère que 
l'examen des documents qu'elle a réunis et classés fera ressortir des 
résultats intéressants et de natore à frapper les esprits qui e'oooapent de 
ces questions* » 
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Nous dfrons aussi que l'ensemble de notre étude sur les chemins 
de fer suffira, malgré quelques incorrections qui ne sont pas de 
notre fait^ à éclairer les intéressés et le public sur cettç grave 
matière. ' 

Toici d'abord, d'apràs M. Perdoonet, le tableau du eoûf moyen 
psr kâomètre des ch^iins de fer en France et à l'étranger : 

Angletecre 530»000 fr« 

France 391,000 

Belgique 270,000 

Allemagne 20^,000 

Amérique (une voie) 90,500 

Hais les grandes artères en France, le Nord, Paris-Stra»- 
baurg, Orléans, Paris-Lyon-Méditerranée, le Havre, reviennent h 
463,000 fr. par kilomètre, ainsi répartis : 

Administration, frais généraux 17,000 fr. 

Achat des terrains 65,000 

Terrassements et travaux d'art 160,000 

Bâtiments, stations, ateliers 48,000 

Double voie et ballast 122,000 

Matériel d'exploitation 61,000 

Or, le Rapport précité du 30 novembre 4856 détermine comme 
suit la participation des Compagnies et de l'Etat dans les travaux 
exécutés ; 



De 18^9 à ITfè9. ..;... 

De 1830 à 1841 

De 1842 à 1847...;. :. 

De 1848 à 1851 

De 1852 à 1854 

Année 1856 

Aaaée 1856 ,... 

Totaux 

A déduire pour rembour- 
sements à efiPectuer en 1855 
et 1856 

ÎOlAtJZ dÉRÉBAtJX. 



D£P£Nâ£& FAITES 



»All L'ÉtAT 



3,228,740 

278,553,677 

298,417,147 

51,187,751 

•65,200,000 

20,286,000 



706,873,315 



45,565,000 



661,308,315 



PÀK U» 

GOMPACNIBS 



3,300,000 

172,097,753 
609,411,555 
198,711,088 
■641,690,064 
430,406,485 
458,669,713 



2,419,186,658 



2,419,186,658 



TOTALES 



3,300,000 
175,326,493 
787,965,232 
497,128,235 
697,877,815 
485,606,485 
478,866,713 



3,126,059,973 



45,566,000 



3,080,494,973 
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Enfin le tableau suivant nous donne les priocipaux résultats 
de rexploitation en 1855 : ^ 



œMPAGNIES 


BBCXTTSI 


DiPENSBS 


NST 


RAPPORT 

àa U déppnse 
à U rec«Ue 


Orléans..* 


57,378,719 
47,966,lf^8 
39,061,386 
41,457,778 
23,309,672 
33,856,862 


30,951,762 
18,053,927 
15,437,043 
14,901,047 
9,817,745 
13,857,458 


26,426,957 
29,912,240 
23,624,343 
26,766,731 
13,991,627 
19,999,404 


36 92 0/0 

37 04 0/0 
37 01 0/0 
35 94 0/0 
40 »• 0/0 
39 75 0/0 


^oxà 


Est 


Lyon ..••••....•• 


Méditerranée 

Ouest 


Totaux 


243,030,485 


102,518,982 


140,611,502 


37 T7 0/0 



Sur ce produit net de 140 millions et demi, il reste à prélever la 
réserve, Tintérèt et Tamortissement des emprunts, ramortissement 
des actions, les ren^boursejnents à l'Etat, la caisse des retraites, 
la participation des. employés dans certaines compagnies, etc. Il y 
aurait à prélever aussi la -réserve pour le renouvellement de la 
voie (rails, traverses, coussinets); pour le renouvellement du ma- 
tériel roulant (machines, wagons); pour le remplacement des 
matériaux susceptibles de détérioration dans les travaux d'art : 
dépenses que les Compagnies imputent aujourd'hui au compte du 
capital, parce qu'elles ont distribué en dividende ce produit brui, 
afin de pousser à la hausse des actions. 

Les sommes de toute provenance engagées dans les chemins de 

fer étant, à la fin de 1856, de 3,080,494,973 fr. 

et celles dépensées en 1855 et 1856, de 964,462,1 98 

le capital, à la fin de 1854, était de 2,116,032,775 fr. 

Cest ce capital de 2 milliards 116 millions qui a produit en 
1855, année de l'Exposition, un revenu brut ^brvti disons-nous, 
non pas nef) de 140 millions et demi, soit fi 60 p. 100; ce qui ne 
laisse pas 5 p. 100 de revenu net. 

Déjà les produits de l'exploitation ont commencé à baisser d'une 
manière sensible. D'après le Moniteur du^lO février 1857, tandis 
que la recette brute, pour la totalité des lignes exploitées pendant 
l'année 1855 avait été de 258,997,329, soit, pour une nàôyenne de 
5,047 kilomètres, 51,317 fr. par kilomètre; elle n'a plus été, en 
18o6, que de 281,150,263 fr., soit, pour une moyenne de 5,860 kilo- 
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mètres, 47,d78 ûr. par kilomètre; ce qui accuse une dimiaution 
de 6 SI p. 100, 

Et c'est sur les meilleures ligues, Orléans et Nord, que se fait 
s^tir surtout la dimmution. 

Avis aux actionnaires! 

Aujourd'hui les chemins les plus avantageux sont terminés; les 
centres de grande production et de transit sont desservis depuis 
longtemps. Ce qui reste à construire peut être considéré comme 
une charge plutôt que comme une source de produits. Les ingé- 
nieurs promettent, il est vrai, pour les constructions futures, des 
conditions superbes de bon marché. Ainsi, d'après leurs évalua- 
tions, le réseau pyrénéen, montagneux et accidenté» ne coûterait 
pas plus de 208,320 ît. par kilomètre. 

Mais on sait à quoi s'en tenir sur les évaluations de messieurs 
des ponts et chaussées. La ligne de Lyon devait, suivant eux 
coûter ISGonillions; elle çn absorbera plus de 300. Puis l'Etat ne 
sait rien refuser à ces messieurs, pas même les ifantaisies. La 
construction de la gare du boulevard Montparnasse, inaccessible 
aux voitures du roulage, débarquant ses bagages au premier, 
pour les descendre au rez-de-chaussée, cette gare impraticable, 
qui'iï'allonge pas la ligne de 100 mètres, a coûté à l'Etat 5 nûl- 
lions et demi. 

Si les nieilleures Jigoes ne produisent pas plus do 5 à 6 p. 100 
du capital engagé, que sera-ce des autres? 

La seule conclusion à tirer de cet état de choses, c'est que les 
chemins de fer,* -de* même que les canaux et les routes, sont des 
instruments de travail exceptionnels, qui doivent être employés 
avec discernement, et exploités au point de vue du minimum de 
rendement, des simples frais d'entretien. Les sacrifices consentis 
par le Trésor, la médiocre rétribution des porteurs d'obligations, 
qui dans un an auront fourni plus de fonds que les actionnaires, 
les actions elles-mêmes, réduites, par leur cherté, à un revenu 
minime, font une loi de changer les bases du syst^e et de faire 
profiler le public, la masse des producteurs, de ces nouveaux 
moyens de transport en généralisant le système des tarife réduits, 
tant sur la grande que sur la petite vitesse (1). 

Nous avons parlé précédemment du Sous-Comptoir des chemins 
de fer. Pendant la dernière guerre, les Compagnies durent se 
féliciter d'avoir fondé, en 1850, cette institution, dont peut-être 
elles ne calculaient point alors toute la portée. | 

Instruites par la crise de 1848, elles s'étaient cotisées pour 
créer, à côté du Comptoir national d^escompte de Paris, et à l'usage 

(1) Voir Dtt îtéformti à opértr dan9 l'Exploitation dti Chimin$ di fer» 
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particulier des porteurs d'actioss de èhemiiui de fer, un Sous- 
Comptoir de garantie, au capital de 4 millions. La missioa de ce 
Sous-Comptoir est de s^employer^ comme ketermé(Uaire, moyen- 
nant des sûretés qui lui seront données par voie de nantissement, 
pour procurer à ces porteurs, soit par engagement direct, soit par 
aval, soft par endossement, l'escompte de leurs effets. C'est le 
principe du mutuellisme, déjà invoqué par le Crédit mobilier, 
qu'adoptent à leur tour les Compagnies de chemins de fer, et qui, 
généralisé et étendu à toutes les espèces de valeurs commerciales^ 
eonduirait à une révolution complète du crédit, et, par suitei. 4e 
l'organisatton agricole et industrielle. 

Chemin de fer du Ncri. 

{Compagnies fusionnées.) 

(Siège de la Sooiét^ : Paris, gam da lïotdt) 

La ebemin de fer du Nord, dont rétablissement a été ordonné 
par la loi du 11 juin 1S42, et le tracé principal arrêté par celle 
du 26 juin 1844, comprend, d'après VMicaUur des Chemins de 
fer^ ayec ]fi» emlM^ançhements, 791 kilomètres en exploitation, 
savoir: 

Paris àl[<ni8«r<mpMr01]e.«v.«. ^ 08a Idlomllres. 

Amiens à Boulogne «..%» 123 

Lil]»a Calais par HaEebroiiek..,..ft«4.v* 104 

Haaebronek ^ Dunkerqae ••.«»•• 41 

Djoaai à Quiévrain par Valânc^ennes..*». 48 

Creil à Er^uelines par Saint-Quentin. ., . , 189 

En construction, d'après les Documeats sUUisti(i[aes du ministère 
des travaux publics, 182 kilomètres : 

Haatmont à la ftoatière 8 

La F^ôre à Reims .....•••*• 80 

Parihà Oreil <dipeot) ^,^ 40 

NojreUe à Saint- Valéry 5 

Busigny è Somain.....'.., 49 ' 

Ces tracés touchent par trois points à la mer : Boulogne, Calais, 
Dunkerque ; en terre ferme, ils se raccordent avec les chemins 
belges. 

La ligne directe de Paris à Creîl gagne 17 kilomètres sur le 
tracé par Pontoise ; rembranchemeat de Noyelle à Saint-Yalerj 
touche la mer par un quatrième point; celui de Somain à Busigny 
relie Içs lignes de Pouai à Yaleaciennes et de Saint-Queptin h 
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Hfttibettge; tàûi de Tergnier à Reims met te llgfte d» CMl à 
Haiflt-QQeotiii en commimication avec les ehemlnt de fer de l'Est 

WUfiÙBMQOE 

La ligne de Paris à la frontière belge avec les embranchements 
de Calais et Dunkerque fat mise en adjudication le. 9 septembre 
1845. Le maximum de durée du bail était fixé à 41 ans. Une seule 
Compagnie se présenta : elle était représentée par MM. de Roths- 
child frères, Hottinguer, Charles Laffitte et Blount; elle o£fï'ait un 
rabais de 3 ans sur le maximum de 41 , et fut en conséquence dé- 
clarée adjudicataire pour 38 ans. Elle s'engageait à terminer h ses 
frais les travaux commencés, à rembourser à l'Etat les dépenses 
déjà faites, à établir un matériel suffisant pour Texploitation de 
la ligne. 

Par autorisation du 20 septembre de la même année, la Com- 
pagnie se transforma en Société anonyme au capital de 300 mil- 
Hons divisé en 400,000 actions de 500 fr. Les fondateurs prirent 
pour leur part : 



MM. de Rothiohild» . « 102,000 

Laffitte, Blount et C*. 78,000 — 
Hottingaer 22,485 — 



L*embrtnchement de Creil à Saint-Quentin fat mis en adjudi- 
cation le 20 décembre 1845. Quatre Compagnies se présentôrent ; le 
maximum de durée fixé par la loi était de 75 ans. MM. de Roth»- 
diild, Hottinguer, Laffîtte et Blount, déjà concessiommires de la 
ligne principale, proposèrent un rabais de 50 ans et 30 jours; 
c'était le plus considérable. Aussi furent-ils déclarés adjadioataires 
pour 24 ans 335 jours, à la ciiarge d'exécuter, dans le délai de 
3 ans, à leurs risques et périls, t6us les travaux nécessaires à 
rétablissement du chemin. 

La Société anonyme, autorisée par ordonnance du 24 avril 
4846, se constitua au capital de 30 millions, divisé en 60,000 actions 
de 500 fr. chacune. M. de Rothschild en ^it plus -^e la moitié 
pour sa part. 

L'embranchement d'Amiens à Boulogne avait déjà été concédé 
par voie d'adjudication, le 15 octobre 1844, à MM. C. Laffittè et 
Blount, pour une durée de 98 ans 11 mois. lia SociéCé anonyme, 
autorisée par ordonnance du 29 mai 4845, $a constitua au capital 
de 37,500,000 fr., divisé en 75,000 actions de 500 fr. chacune* 

Vn autre en^branchement de 50 krlomètres, d§ Fampouac ^ 
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Uazebroaok, lot encore adjugé le 10 septembre 1845 à MM. Félix 
O'NeUl et le marqais de Fiers pour 37 ans 49 jours. Ce chemin a 
été depuis abandonné. 

Les Compagnies de lignes du Nord devaient plus que toutes les 
autres tendre à la fusion, les mêmes fondateurs se trouvant dans 
les trois Sociétés. 

Le i«' avril 1847, la Compagnie de Greil à Saint-Quentin se 
réunU à celle du Nord, et le 19 février 1852, celle d'Amiens à 
Boulogne se fusionna à son tour. 

Le traité intervenu le 19 février 1852 entre TEtat et la Com- 
pagaie du Nord modifia, ainsi qu'il suit, les conditions de la con- 
cession : 

La Compagnie s'engage à construire : 1"* un chemin de fer se 
dirigeant sur la frontière belge au delà de Maubeuge, destiné à se 
relier avec celui de Gharleroi; 2* un embranchement partant de 
la ligne ci-dessus vers le Gâteau et allant se relier à ligne du Nord 
vers Somain; 3« un embranchement sur la ligne de Saint-Quentin, 
allant de La Fère à Reims, où il se réunira au chemin de Reims 
à Epernay; 4» si le gouvernement Fexige, un eoibranchement de 
Nojrelle à Saint- Valéry. 

A ces conditions, la concession des lignés exploitées par la 
Compagnie du Nord est portée à 99 ans, qui courront du 10 sep- 
tembre 1848 et finiront le -9 septembre 1947 ; c'est une proro- 
gation de durée de plus des deux tiers. 

Le 13 août 1853 intervint, entre l'Etat et la Compagnie, un 
nouveau traité portant les dispositions suivantes : la Compagnie 
s'engage à construire un chemin direct de Paris à Greil, se déta- 
chant de la ligne actuelle près de Saint-Denis et la rejoignant près 
de Saint-Leu ; la durée fixée pour la construction de l'embran- 
chement de La Fère à Reims est réduite de 6 ans à 4 ; la ligne 
de Cateaa à Somain (traité du 19 février. 1852-â*) sera remplacée 
par un embranchement reliant le chemin principal à celui de 
Maubeuge, et passant par Cambrai. La Compagnie recevra en 
subventions : 

De la ville de Cambrai et du département du Nord. . • 2,000,000 fr. 
De la Compagnie du chemin de fer des Ardennes,. • 2,500,000 

Total 4,500,000 

Le capital nécessaire sera réalisé au moyen d'une nouvelle , 
émission d'obligations. 

La Compagnie du Nord sollicite, concurremment avec celle des 
Ardennes et de l'Est, la concession du chemin de fer de Paris à 
Soissons. 
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Par traité du 17 juin 1853, elle a pris à bail la ligne belge de 
Gharleroi à Erquelines. 
Elle est associée pour un cinquième dans le chemin deeeintnre* 

ÉTAT FINANCIER DE LA COMPAGNIE 

Les dépenses faites et à faire sont évaluées approximativement, 
an 30 juin 1855, par les Documents $tati8iique$ du ministère des 
travaux publics, à 329,189,847 fr., dont- 5,455,042 fr. de subven- 
tions, soit une proportion d'environ 1 p. 100. 

Les Actions sont au nombre de 400,000, libérées de 400 fr., 
soit un capital versé de 1 eo millions. Elles devaient être de 500 fr.; 
mais le décret du 19 février 1852, ayant fixé à 2 millions par an le 
remboursement de 40 millions dus à l'Etat, et réduit l'intérêt de 
5 à 3 p. 100, a autorisé la libération des actions à 400 fr. 

L'amortissement des actions commencera en 1908. 

Les échéances semestrielles sont au 1*" janvier et au 1*' juillet. 

Les Emprunts sont au nombre de six : 

1® 76,000 obligations résultant de la conversion des actions du 
chemin de fer d'Amiens à Boulogne en obligations; elles sont 
remboursables en 75 tirages annuels (de 1852 à 1926) et portent 
15 fr. d'intérêt payables le 1*' janvier et le 1*» juillet. 

2» 2,363 obligations de la Compagnie d* Amiens à Boulogne, 
émises en 1851, à 335 fr., remboursables, en 16 tirages, à 500 fr.; 
20 fr. d'intérêt, payables au 1*' août. 

Z" Quatre séries de 75,000 obligations chacune, émises à 335 fr. : 
une en 1852, deux en 1854, une en 1855 ; remboursables à 500 fr. 
par annuités jusqu'en 1926; intérêt de 15 fr. payable en janvier 
et juillet. 

Les actions de Gharleroi à Erquelines reçoivent, pour prix du 
bail de la ligne, un intérêt fixe de 16 fr. 87 c. 1/2; elles sont au 
nombre de 17,418, remboursables à 562 fr. 50 c^ en 88 tirages 
annuels. 

Le rapport du 28 avril 1856 établit ainsi le fonds social, en ce 
qui concerne les capitaux fournis par Tindustrie : 

Capital d'iactions (1) 200,000,000 

Ligne d'Amiens à Boulogne 37,500,000 

Emprunt de la C« de Boulogne. . . . 1,181,558 09 



A reporter 38,681,558 09 900,000,000 

(1) Les actions sont cotées au taux du remboursement, 500 fr., et non 
à^oeloi de la libération, 400. Le chiffre de 200 millloiis comprend donc 
40 millions qui n'ont pas été versés, 
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Report 38,681,658 09 200,000,000 

Emprunt de 1852 24,750,000 

!«* ettpTtmt de 1854 22,989,846 90 

2* — 22,429,15143 

Emprunt de 185$.fii eouis d'émission . 9,623)370 Ofi 

Total en obligations 118,373,926 47 118,373,926 47 

Total par Tindastrie privée. 318,373,926 47 

Subventions. ; par rÉtat 43,0^ 

•— par les dépt*, les communes, eto« . 5,408,957 

Total àfiB subventions 5,452^048 5,432,042 

Enskmblb. 323,825,968 47 

Nous ayoïiis déjà fait remarquer que dans les comptes de gestioB 
présentés chaque année aux assemblées générales ne figure aucune 
réserve pour amortissement du matériel. Chacun sait cependant 
que ce matériel s'use fort vite^ qu'une locomotive, par exemple, 
ajprès avoir été intégralement renouvelée, par pièces et morceaux, 
fijaii, au bout de dix à quinze années, par être tout à fait hors de 
service; que les traverses qui supportent les rails ne durent pa^ 
plus de dix ou douze ans, et les rails eux-mêmes au plus vingt 
ans. De cette absence d'un fonds de réserve spécial résulte une 
hausse foctice des actions, produite par l'exagération des. divi- 
dendes, et dont la conséquence finale doit être tôt ou tard, lors-* 
qu'il faudra renouveler le matériel, une dépréciation subite» ins- 
trument de fortune pour les actionnaires dûment avisés» et de 
ruine pour le mutum^ et iurpe pecus des ignorants* 

Ce qui vient d'arriver à la Compagnie du Nord, obligée de chan- 
ger tous ses rails de 30 kilog» par mètre courant contre des rails 
de 37 kilog*, justifie notre observation. 

Le reoouyellement a donné lieu, jusqu'au 31 décembre 18^5» à 
une dépense de 9,157,136 fr. 27 c. imputée : 

C !• Snr le compta du premier établissement; 

« 2« Sur la réserve supplémentaire de l'amortissement, tel qn*il avait 
Sté constitué avant la prolongation de concession, et dont les excédants 
ont été laissés dispoùjlbles pour cet emploi ; 

a 3* Enfin sur Ias bénéfices de l'exploitation, qui doivent subir, pour 
le même obj^t, un prélèvement annuel de 360,000 fr«, pendant cinq 
années à dater de 1853. t 

KBVJWU OB8 AOïZOm 

/ 
1646 : 6 40 1848 : 11 »» 1850 : 24 »» 1852 : 41 50 1854 : 50 50 
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Les actions ont monté en 484$, lors de leur émission, jusqu'à 
860 fr. ; elles sont tombées les six années suivantes au-dessous de 
ce cours et ont été cotées au plus bas, en 4848, à 302 fr. 50. Elles 
ont repris en 4852 et ont atteint jusqu'à 965 fr. Depuis 4856, elles 
ont dépassé 4,400 fr. 

L'assemblée générale io oompoee des propriétaires de 40 ae- 

tJOOf. 



Chmias de fer des Ardeimei et de VOise, 
(Parif, 70, rue de Provence.) 

MM. Hastermao, due de Mouchy, oomte Sinéoa, baron Seil* 
Itère, etc., ont obtenu, le 49 juillet 4853, la concession des lignes 
suivantes à oofistruire aux nsques et périls de la Compagnie ; 

De Reims à Mézières et à CharleviUe, aveo embran- 
chement ftir Sedan « ••••••••4 107 kilomètres. 

De Creil à Beauvaia..... 37 

ToTàh 144 

La Compagnie a promesse de deux autres lignée : 4* prolonge- 
ment de CharleviUe à la frontière belge, à exécuter dans le sys- 
tème de la loi de 4842 ) 2^ embranchement de Compiègne à Reims, 
par Soissons. Elle doit payer à la Compagnie du Nord une sub- 
vention de 2,500,000 fr. pour Texécution du chemin passant par 
Cambrai. Elle sollicite la concession d*UQe ligne directe çntre 
Soissons et Paris. 

La concession est de 99 ans, à courir du 20 juillet 4858. 

Les lignes &e Reims, à Gharleviile, de* Mézières à Sedan et de 
Creil à Beauvais, devront être livrées à la circulation dans le délai 
de 5 ans. 

Cinq ans après l'ouverture de la section de CharleviUe à la 
frontière belge, si les bénéfices excèdent 8 pour 400 du capital 
dépensé par la Compagnie, moitié du surplus sera attribuée à 
l'État. 

Le capital social est de 24 millioDSj divisé en 42,009 actions de 
500 fr., dont 350 versés. L'intérêt est de 4 pour 400 pendant la 
durée des travaux; il se paye en janvier. 

La Compagnie pourra émettre un emprunt de 9 millions. 

L'assemblée générale se compose des propriétaires d^ JM> ac« 
tions, 
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Chemins de fer de VEst. 

{Compagnie fuéionniea,) 

(AdikiiniBtration : Paris, gare de Strasbourg.) 

La Compagnie des Cheniins^.de fec de l'Est est formée de la 
réunion des anciennes Compagnies de Paris à Strasbourg^de Stras-; 
bourg à Bâle, de Blesme et Saint-Dizier à Gray, de Montereau à 
Troyes, de Mulhouse à Thann. Le réseau, .décrété par moitié par 
la loi de 1842, se composé de deux lignes pdncipales : 1"* de Paris 
à Strasbourg, avec embranchements sur Rehns, Metz, Thionyille, 
Forbach, WissemboHirg ; 2« de Paris à Mulhouse, avec embranche- 
ment sur Coulommiers. Elles se raccordent par trois embranche- 
ments : Blesme à Ghaumont, Nancy à Vesoul par Épinal, Str'as- 
bourg à Bâle. 

Les parties exploitées comprennent, d'après YJndicateur des 
Chmm de fer, 1>080 kiUomètres : 

Pari& à Strasbourg <$02 kilomètres. 

Éperoay à Reims ^ «. 30 

Blesme à Donjeiu^ 55 

Froaard à Forbach 113 

Metz à Thionville 27 

Wendenheim à Wissemboorg 40 

Montereaa à Troyes. 100 

Strasbourg à Bâle Ul 

Lutterbach à Thann 15 

Noisy-le-Sec & Nangis 57 

Les parties en construction, d*après les Documents staHstiques, 
ajouteront au réseau 687 kilomètres, savoir : 

Nangis à Noge&t*sar-Seine 88 

Embranchement de Coulommiers.. 32 

Troyes à Chaumont 96 

Donjeuz à Gray 120 

Gray à Vesoul 54 

Langres à Mulhouse par Belfbrt. . . 190 

Nancy à Vesoul par Épinal 135 

Strasbourg à Kehl 6 

Paris à Vincennes, Saiut-Maur..». 26 

HISTORIQUE 

!• Ligne prineipale. 
Première eencessUm. — La ligne de Strasbourg, avec embran- 
chement sur Reims» sur Metz et la frontière de Prusse, construite 
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par l'État raivant le système de la loi de 1842, fat mise en adju- 
dication le 25 novembre 1845. Le maximum de durée était de 
45 ans. MU. Gubières, Peilaprat, duc de Galliéra et Blaque-Belair 
offrirent un rabais de 1 an 79 jours, et furent déclarés adjudica- 
taires pour 43 ans 286 jours. 

La Société anonyme, autorisée par ordonnance du 17 décembre 
1845, se constitua au capital de 125 millions, divisé en 250,D00 
actions de 500 fr. 

Première modification. -» Le 28 mars 1852 intervint entre l'État 
ei la Compagnie la convention suivante : 

La. Compagnie s'engage : 1» à payer à la concession de filesme 
à Gray une subvention de 10 millions ;2o à construire à ses frais, 
dans un délai de quatre ans, un chemin de fer de Metz à Thion- 
ville; 3* à prolonger cet embranchement jusqu'à la frontière, dans 
la direction de Luxemboprg, au cas où la ligne de raccordement 
sur lé territoire prussien serait exécutée. Si ce second embranche- 
ment ne doit pas avoir de suite, la Compagnie payera au gouver- 
nement une somme de 5 millions. 

A ces conditions, la concession du 25 Novembre 1845 est portée 
à 99 ans, qui courront du 27 mars 1855. 

2* Ligne de Monterean à Troyes (embranchement Âe la ligne de Lyon). 

Première concesmn. — La loi du 26 juillet 1844 avait autorisé 
le ministre des travaux publics à concéder sans subventi^'n. pour 
une durée qui n'excéderait pas 99 ans, rembranchem«ai de Mon- 
terean à Troyes, dont les travaux devaient être à la charge des 
concessionnaires. L'adjudication eut lieu le 25 janvier 1845, au 
profit de BIM. Yautier, Gallice d'Âlbane et Paul Séguin, pour 
75 ans. 

La Sodété anonyme, autorisée par ordonnance du 29 mai 1845, 
se fonda au capital de 20 millions, divisé en 40,000 actions de 
500 fr. I 

Le 9 août 1846, elle obtint de FËtat un prêt de 3 millions à 5 
pour 100, remboursable par sixièmes à dater du 30 juin 1852. 

Première modification. — Le 8 mars 1852, la durée de la con- 
cession fut portée à 99 ans, devant prendre fin, comme celle de 
Lyon, en 1955. . 

3« Chemin de fer de Blesme et Saint-Dizier à Gray. 

Première concession. — Cette ligne, qui s'embranche sur le 
chemin de Paris à Strasbourg, doit passer par Saint-Dizier, Joîn- 
viUe, Chaumont et Langres. Elle a pour but de relier la Maroi» à la 
SaOne. Parcours, 175 kilomètres, 

Digitized by VjjOOQIC 



274 MAMUlfiL DU SPÉOOLATEVA 

L'entreprise en fut concédée, le 26 marft 1853, à MM* Y&ndeul, 
Wilkinson, Grimaldi etBurge, aux conditions suivantes : 

Les concessionnaires devront construire la ligne à leurs risques 
et périls dans un délai de 5 ans. Us recevront de la Compagnie de 
Strasbourg une subvention de 10 millions. Us sont autorisés à 
coptracter un emprunt jusqu'à concurrence de 22 millioiifl. L'État 
en garantit l'intérêt et l'amortissement à 4 1/2 pour 100 Fan pen- 
dant 50 ans. Il garantit également pendant 50 ans un minimum 
de 4 pour 100 d'intérêt du capital social fixé à 16 millions. La durée 
de la concession est de 99 ans, à dater de l'achètement des travaui. 

La Société anonyme, autorisée le 4 juin 1852. se fonda au ca- 
pital de 16 udllions, divisé en 32,000 actions de 500 fir. 

4* Ghendii d« fer de Stnsboiorg à Bâto» 

JYemtôre concemon. ^ Cette ligne, d'un parcours de 140 kilo- 
mètres, fut concédée le 6 mars 1838 à M. Kodchlîn pour 99 ans. 
La Société anonyme, autorisée le 14 mai suivant, se constitua au 
capital de 42 millions, divisé en 84,000 actions. Mais les action- 
naires ne versèrent que 350 fr. Le 15 juillet 1840, FËtat compléta 
la mise sociale par un prêt de 12,600,000 fr. à 4 pour 100 d'inté- 
M et 1 pour 100 d'amortissement. Toutefois les actionnaires 
avaient le privilège de 4 pour 100 d'annuités sur les arrérages dus 
au gotivememcût. 

L*État devait enh^ en partage des bènéfiees excédant 4 p< 100 
dn capital de 29,400,000 fr. 

Modification. -^ Le 25 février 1859, le prolongement du ebemin 
de fèr de Strasbourg à la frontière bavaroise par Wissemboarg fut 
«oncédé à la Compagnie de Strasbourg à Bto| aux èonditions sui- 
vantes : 

La Compagnie s'engage à faire tous les travaux dans un délai 
de 3 ans; L'État loi accorde une subvention de 3 mUlions et une 
garantie, durant 50 ans, de 4 pour 100 d'intérêt du capital nouveau, 
pourvu qu'il n'excède pas 10 miOioas ai la ligne n'a qu'une voie, 
12 millions si elle en a deux. 

La concession de rembranobement nouveau est, eoimnepour la 
ligne principale, de 99 ans, à partii» dii 6 mars 1838. 

Quinze ans après la mise en valeur du chemin, TËtat aura droit 
à la moitié des bénéfices qui excéderont 8 pour 100 du capital 



6^ Cihexnixi de tôt de Muliioue & Humxu 

Gé tmnçdti, d'tin parcdm^ de 21 kiiomèti^, emprunte la ligne 
ddB&le l'espace de 6 kilomètres environ. La éoneession éUdt de 
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d9 ans et le capital de 2,609,000 fr., divisé en 5,200 actions de 
500 fr. 

6* FQfilon des lignes précédentes. — Conoessions nonveUM. -<«- Denôères 
modifîcatioiis. 

Le décret du 17 août 1853 autorisa le rachat des lignes de 
MoQtereau à Troyes et de Blesme à Gray par la' Compagnie de 
Strasbourg) à laquelle furent accordées les concessions nouvelles 
de Paris à Mulhouse, de Nancy à Gray, et de Paris à Tincennes, 
Saint*-llandé, Saint^-Maur. 

Tracé des ti§9ié$ concédées. -^ Le chemin de fer de Paris à 
Mulhouse, s'embranchant sur celui de Strasbourg aux environs de 
Nday, pasiie pauf ïournon) pour rejoindre, en aval de Nogent, la 
ligne de Montereau à Troyes. De Troyes, il se porte, par Bar-sur- 
Aube, vers Ghaumont. Au del^de Ghaumont, il suit le chemin de 
Blesme à Gniy^ .d«it il se détache au delà de Langres, pour se 
diriger sur Vesoul, Belfort et Mulhouse, eu passant par Danne- 
marie et Altkirch. Il rejoint à Mulhouse le chemin de m de Stras- 
bourg À Bâld. 

L'embranchement de Coulommîers descend dans la vallée du 
Moritt par la vallée de TAubetin. 

Le chemin de fer de Nancy à Gray se détache de la ligne prin- 
cipale de Parii^ à Strasbourg entre Nancy et Lunéville^ gagne la 
vallée de la Moselle et passe par Gharmes, Ëpinal, Vesoul et la 
vallée de la Haute-Sa^ne. 

Le ch^tnin de fer de Paris à Vlncennei^^art d'un point situé & 
Test du canal Saint-Martin et se divise en deux branches, dirigées, 
Tune Bur Sàint^-Handé» i'auti<e su^ Vincennes, Fontenay, Saint- 
Haorel la Yarenne-Saint^Maur. 

7* OônditioDi da traité entar» la Conipttglde «I l^t 

La Compagnie de Strasbourg s'engage : 

1** Â rembourser le prêt de à millions fait par FÉtat à la G)m- 
pagnie de Montereau à Troyes. Ce remboursement aura liea ea 
3 annuités avec intérêt deii po^p j^QO ; l'échéance de la première 
annufté est fixée au 31 décembre. 1853; ' jl' 

Û^ A rembourser le prât de 12,500,000 fr. consenti par FEtat à 
la Compagnie de Strasbourg ^ Bàle, en exéoution de la. loi du 
45 juillet 184di Ce remboursement aura lieu avec intérêt à 4 p. 100 
en 41 annuités égales à dater du 8 mai 1857 ; 

3* À couvrir FÊtât des engagements par lui pris envers la Com- 
pagnie dé Stirasbourg k Bâle, pour la garantie de 4 pour 100 d'inté-r 
rêt sur le capital par elle employé à la construction du diiemia de 
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Strasbourg à Wissembourg. — La Compagnte de iPaHfe à Stras- 
bourg est substituée aux droits, privilèges et hypothèques do 
rÉtat sur la Compagnie de Strasbourg à Bâle; 

i" La Compagnie renonce à la garantie dlntérèt consentie par 
rÉtat aux premiers concessionnaires du chemin de Blesme à Saint* 
Dizier et Gray. 

Les lignes concédées on incorporées ne formeront, ayee la ligne 
principale, qu'une môme entreprise, et prendront fin» comme 
cell&ci,.le 27 noyembre 1954. 

La Compagnie aura la préférence, à conditions égales, pour la 
concession de Tembranchement de Cocheren à Sarlrebourg, au cas 
oii la construction en serait jugée nécessaire. 

A dater de 1861, TÉtat aura part pour moitié dans les bénéfices 
qui excéderont 8 pour iOO. 

8* Conditioxis de raobat des lignes înooipQréet* 

i*La Compagnie de Strasbourg a remboursé les 40,000 actions 
du chemin de Montereau à Troyes à raison de 500 fr* chacune, 
sans distinction ni retenue. Le remboursement a eu lieu en espèces, 
dans un délai de dix-huit mois à partir de l'entrée en jouissance; 
l'intérêt fixé à 3 pour 100 jusqu'à parfaite liquidation; 

2* Il a été délivré par la Compagnie de Strasbourg aux action* 
naires de la Compagnie de Saint-Dizier à Gray, une obligation de 
500 fr. produisant 25 fr. d'intérêt et remboursable à 650 fr., en 
échange de 2 actions de Saint-Dizier à Gray, sur lesquelles 250 fr. 
avaient été versés; 

3'' D'après le traité de fusion approuvé par rassemblée générale 
du 25 janvier 1854, la Compagnie de Paris à Strasbourg a remis 
aux actionnaires de la Compagnie de Strasbourg à Bâle, en 
échange, de leurs titres, des obligations de 500 fr.. chacune, por- 
tant 25 fr. d'intérêt annuel, jouissance du 1L^ décembre 1853, 
remboursables à 650 fr. en 99 ans. Cet échange a eu lieu à raison 
de 3 obligations de la Compagnie du chemin de fer de Paris à 
Strasbourg pour 4 actions non amorties de la Compagnie de Stras- 
bourg à Bftle, plus un solde de 3i fr. 50 par quatre actions ; 

4** La ligne de Mulhouse à Thann avait été affermée à la Com- 
pagnie de Strasbourg à Bâle, et depuis la fusion, c'était la Gom* 
pagniede lEst qui se trouvait fermière de ce tronçon. Elle en a 
fait Tacquisition en 1855, afin de le prolonger au delà de Wesser* 
ling (13 kilomètres). Les 5,200 actions de la Compagnie de Thanc 
s'échangent contre 2,500 obligations de l'Est de 500 fr., rembour- 
sables à 650 et produisant 25 fr. d'intérêt. La Compaginie acqué- 
reur se charge du service des intérêts et de l'amortissement d'un 
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omprut^t de 400,000 fir. contracté par la Compagnie venderesse, et 
sur lequel il restait à payer 195,000 fr. en 1856. 

Ces modifications de tracé et de concessions ont amené la liqui- 
dation de la Compagnie de Provins aux Ormes, à qui avait été 
concédé un tronçon de 14 kilomètres, le 20 juillet 1852. Les action- 
naires ont été remboursés. 

Dans tous ces traités, les directeurs décident entre eux absolu- 
ment des clauses et conditions du rachat. Sans doute la loi exige 
Tapprobation des assemblées d'actionnaires; mais, encore une 
f>is, qui a jamais vu une assemblée générale contredire un conseil 
d'administration? Voilà donc une trentaine d'îndifidus disposant 
de quatre à cinq cent millions, de la fortune de cinquante à soixante 
mille citoyens, comme de leur bien propre ; mettant à la charge 
d'une partie de leurs actionnaires des exploitations onéreuses; 
donnant à d'autres des obligations à revenu et capital fixe «n 
échange d'actions susceptibles de produire de gros dividendes et 
de tripler de valeur; taillant et coupant dans les contrats au gré 
de leurs caprices ou de leurs intérêts; arrachant à l'État des pro- 
rogations de baux de deux tiers pour des lignes qui, comme celle 
de Paris à Strasbourg, ont plus coûté au gouvernement qu'aux 
actionnaires. 

Et personne n'y trouve à reprendre ou à blâmer; au contraire, 
on décore ce système des grands mots de crédit démocraHsé^ (TtA- 
térit natUmd, de progrès industriel. En vérité, si la féodalité ban-^ 
quière savait régler ses appétits et mettre des bornes à sa voracité» 
ee serait à désespérer de la liberté en France. Heureusement, au 
train dont vont les choses, il est permis d'espérer qu'avant peu 
elle crèvera de ses propres excès; mais ce ne sera pas sans de 
graves perturbations pour les intéressés. 

Pourquoi l'intelligence des afikires,la sagesse des combinaison!, 
la prévoyance laissent-elles la place à l'empirisme? Pourquoi la 
sodété erre-t-elle à l'aventure, au caprice des passions et de 
l'égolsme de quelques ambitieux insatiables? Ceux qui, par leui 
concours officieux, leur incurie ou leur indifférence, prêtent la 
main à cette spoliation de l'État et des particuliers, ne seront du 
moine pas fcmdés à se plaindre au jour du cataclysme. 

iIetat FtNAMcna db la gompagnib 

Les dépenses d'établissement faites et à faire sont évaluée» 
approximativement, au 30 juin 1855, ^axleBDôcumentsitatistiques 
du ministère des travaux publics, à 646,661, 012 f^. 

La Subvention db l'État se compose : ' 

4» Des achats de terrains, terrassements, ouvrages d'art, ateliers, 
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stations, maisons de garde de Paris à Strasbourg, et des embran- 
chemeots qui s'y raccordeot par le côté du Nord; 

2o De 3 millions en espèces pour la ligne de Wissembourg. 

Elle s'élève, d'après les Documents précités, à 125,382,500 fi:., 
soit 19 pour 100 delà dépense totale. 

Les ACTIONS sont au nombre de 500,000, émises en deux séries 
égales, représentant un capital de 250 millions. 

La première série comprend les 250,000 actions de Tancienne 
Compagnie de Paris à Strasbourg, complètement libérées, ayant 
droit à rintérôt et au dividende. 

La seconde série, de 250,000 actions également, créée pour la 
construction de la ligne de Mulhouse, n'a droit au dividende qu'à 
partir du l«janvier 1857. 

Les échéances semestrielles sont aux 1"" mai et 1«' novembre. 

L'amortissement doit s'effectuer de 1856 à 1949. 

Les BMPauNTS sont au nombre de 6; les cinq premières séries 
d'obligations sont remboursables à 650 fr., et produisent 25 Ir. 
d*intérôl, payable le !•' juin et le !•' décembre. 

lo 60,000 obligations émises en 1852 contre espèces, à (00 fr., 
remboursables de 1854 à 1952. 

'2o l6,000 obligations remises en échange des 32,000 actions 4e 
JPle^me à Gray Ut^^réç^. 4q S50 fr., remboursables de 1854 à 
i95â, 

3° 62,828 obligations remises en échange des 84,000 acticms de 
Strasbourg à Bâle, repaboursables de 1855 à 4949. 

4» 125i00Q obligations négociées contre espèces à 480 fi:.^ reoi- 
boursables dé 1856 k 1 949. . 

50^5,200 obligations remises en échange de 5,200 actions de 
Mulhouse à Thann, remboursables de 1856 h 1949. 

6"* 126,000 obligations, émises du 12 au 24 décembre 1856, à 
270 Itm remboursables è 500 fr., 15 fr, d'intérêt, soit un capital 
encaissé de ^4,020,000 fr. 

La Compagnie ^st en outre, chargée du sarvica, dfl^ Oionirunts 
des lignes ipcorporées : 

}» Uonterem à Troyes. 3,300 obUgatioc^s remboursables à 
l,â50 fr., de 1853 à 1927î ^P fjr. d'iatérèt p^able wi^yw et 
juillet. 

2° Strasbovrg 4J?^.Jç,^2,7'^§oblig.ati9p?repalwur§ables à 4 ,250 fr., 
de 1845 à 189i V Bo îv. d'intérêt payable en avril et octobre. — 
24,000 obligatipns remboursables à 625 fr., de 1856 k 1905^2^ fr. 
d'intérêt payable en janvier et juillet. 

8^ Mulhouse à Thann, 400 obligations de 1,000 fr., remboursa- 
bles jusqu'en 1860; 60 -francs d'intérêt payables en jiuavier et 
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Les fonds engagés dans Pexploitaflon 1 h ftl 9e 1986 se coià- 
posent de : 

Capital d*aeii<mf .,. 9fl0,000,000 

l" emprnnt de 60,000 obligationsà 500 fr. . . 30,000,000 

] 6,000 obtigations, rachat d« là ligne dé Gray. 8,000,000 

62,828 pour actions de la ligne de B&le 31,414,000 

125,000 obligations & 480 fir 60,000,000 

6,200, rachat de la ligne de Thann 2,600,000 

3,300 obligations de Montereaa à 1,000 fr. 3,300,000 

2,775 de B&le, même tanx 2,776,000 

24,000 idem à 500 fr ;:.; 12,000,000 

400 de Mnlhonse à Thann, & 1,000 fr 400,000 

126,000 obligations de 1856, émises h 2T0 fr . 34,020,000 

Total des obligations 184,509,000 184,509,000 

Total par Pindustrie privée 434,509,000 

Snbrentîon de TÊtat en travaux et en argent 125,888,500 

Prtt de l'État remboursable par annuités, environ 12,000,000 

Snssmbus 571,891,606 

BsvianT ]>KS ACfnouB 

Jnsqn'en 1851, elles n'ont touché que 4 0/0. 
1852 : 33 »> 1858 : 30 30 1854 : 69 »f 1855 s 78 60 

Les actions, lors de fenr émission, en 1846, ont primé de 60 à 
60 fr.; mais* depuis celle époque jusqu'en 1851, elles sont restées 
au-dessous du pair Elles ont repris faveur après la prorogation 
de bail, et ont doublé de râleur un instant en 1863. L'année 4854 
leur a été défavorable, comme à tous les titres de même espèce; 
cependant elles se sont maintenues au-dessus du pair* Bn 1856» 
elles oscillent entre 90t) et 1,000 fr. 

L'assemblée générale se compose des propriétaires de 40 ae* 
tiens. 

La Compagnie est associée pour un cinquième dans le chemin 
de Ceinture. 

Chemm de fer de Pari$ à Lyon. 

(Compagnies fusionnées,) 
(AdBkfhistration : Pari», 47, nie de Trovmm.) 

La ligne de Paris à Lyon fait partie du grand réseau décrété 
par la loi de 1842. La Compagnie actuelle est formée de la réunion 
des anciennes Compagnies de Paris i^ Lyon, de Dijon à (iesançon 
etdeDôleàBalins. 
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{«ongnenr ea exploitation, 661 kttomètres : 

) Paris à Lyon 612 

D^jon à Besançon par Dôle 92 

AvxàûàékQHj,,, :,,,'.,',.' 37 

I4 Boche ^ Anzerre t 20 

< En oonatnictîon, 315 kilomètres : 

Besançon à Belfort et embranchement. 100 

Dôle à Oh&lon et Bourg 176 

Dôle à Salins 39 

HISTOBIQUE 
!• Ligne principale. 

Les Yictasitacles du chemin de fer de Lyon fonnent tome une 
histoire. Commencé an moyen d*un crédit de 71 millions accordé 
par la loi du 26 juillet 1844, il fut mis en adjudication le 20 dé- 
cembre 1845. Une seule compagnie, représentée par MM. Ganne- 
ron, Ch. Laffitte, Baudrand et Bariilon, se présenta. Elle deman- 
dait une concession de 42 ans. Le maximum fixé par le ministre 
était de 41 ans 90 jours. L'adjudication ne put avoir lieu. Cepen- 
dant la Compagnie, ayant déclaré accepter les conditions du gou- 
vernement, fut reconnue adjudicataire par ordonnance du 21 dé- 
cembre suivant. 

La Société anonyme se constitua au capital de 200 millions. En 
1847, elle sollicita et obtint une modification au cahier des charges. 
Les travaux de la traversée de Lyon devaient être exécutés par 
l'État; si les dépenses de la ligne excédaient 216 millions, il serait 
accordé une prorogation de concession d'une année par mUiion en 
plus. (Loi du 9 août.) 

En 1848, la Compagnie se mit en liquidation; ses actions tom- 
bèrent à 95 fr.» et le 17 août de la même année, elle obtint de se 
faire racheter par TËtat aux conditions suivantes : 

« n sera délivré aux actionnaires par chaque action de 500 fîr», dont 
250 fr. versés, nn titre de 7 fîr. 60 o. de rente 5 0/0, jouissance du 
22 mars 1848. Les actionnaires qui déclareront avant le l*' septembre 
leur intention de verser les 250 fr. formant le complément de leurs 
engagements jwcevront un titre de 25 fr. de rente, jouissance da 
22 mars 1848. » ' 

Le gouvernement reprit en conséquence les travaux de la ligne 
et l'exploitation des sections achevées. 
Enfin, le 5 janvier 1852, la ligne entière fut accordée par voie de 
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concession directe à MM. B. André, Baring, Bartholony, Hottin- 
gaer, Seillière, dac deGalliera, etc., aux conditions suivantes t 

La Compagnie s'engage à terminer à ses risques et périls, dans 
le délai de quatre ans, la section de Châlon à Lyon; 

Â rembourser à l'État 114 millions représentant les dépenses 
déjà faites sur toute la Yoie, et à en payer l'intérêt depuis la prise 
de possession jusqu'à l'entier remboursement; 

Elle entrera, moyennant yersement d'un million, dans l'entre- 
prise du cheniin de Ceinture; 

Le gouvernement garantit à la Compagnie, pendant cinquante 
ans, 4 pour 100 d'intérêt du capital dépensé jusqu'à concurrence 
de 200 millions, n garantit également l'emprunt contracté par elle 
à sa formation. 

Quinze ans après la mise en valeur (à partir de 1871), si les béné- 
fices dépassent 8 pour 100, l'Ëtat aura droit h la moitié de l'ex- 
cédant. 

La concession est de 99 ans^ à dater du 5 janvier 1846. 

Un décret du 17 août 1853 a ajouté à la concession précédente 
l'embranchement de la Roche à Auxerre par la vallée de l'Yonne 
aux conditions suivantes : la Compagnie s'engage à exécuter cette 
section à ses risques et périls, sans subvention ni garantie d'intérêt, 
dans le délai de deux ans. La durée de la concession nouvelle est 
la même que celle de la ligne principale. 

2* Chemin de fer de D^on à Besançon et Belfort aveo embranchements* 

La longueur de la ligne de Dijon à Besançon, avec embranche- 
ment d'Auxonne à Gray, est de 123 kilomètres. 

ta construction en avait été arrêtée jusqu'à Mulhouse par la loi 
du 21 juin 1846, ainsi que celle de l'embranchement de Dôle sur 
Salins. 

Elle fut concédée, le 12 février 1852, àM&!. Bouchotte, Convers, 
Bretillot, etc., aux conditions suivantes * Les concessionnaires 
exécuteront les travaux à leurs frais; la ligne de Besançon devra 
être terminée dans le délai de 3 ans. L'État garantit un minimum 
de 4 pour 100 pendant 50 ans du capital employé jusqu'à concur<- ' 
rence de 16,600,000 fr. Il garantit également pour 50 ans l'intérêt 
et l'amortissement à 5 pour 100 d'un emprunt de 5 millions et 
demi que les concessionnaires sont autorisés à contracter. La con- 
cession est de 99 ans. Après 15 années d'exploitation, l'État aura 
droit à la moitié de l'excédant de 8 pour 400 dans les bénéfices. 

La Société anonyme fut autorisée le If septembre 1852. 

Le décret du 17 août 1853 ajouta à la concession précédente la 
ligne de Besançon à Belfort, passant par Baume-les-Dames ; 

Xi. 
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Glerval, Tlle-siir-le-Doubs et Montbéliard, sur Une loogiieiir de 
90 kilomètres. La Compagnie s'engage à exécuter, sans sabrention 
ni garantie d'intérêt, tous les travaux dans un délai de trois ans. 
La durée de la concession est également de 99 and» 

Le capital nécessaire à la construction de la ligne sera fourni au 
moyen : 

{• D'upe nouvelle émission de 36,800 actions qui Jouiront d*un 
intérêt dé 4 pour 100 jusqu'à leur libération complète; 

2* De rémission de nouvelles obligations de môme forme que 
les premières. 

a* Fodon des denx Gompagmes préoédentAi. 

. Par conventions, en date des 15 octobre 1853 et 16 iërrier 1651, 
entre les deux compagnies de chemins de fer de Paris à Ljon, et 
Dijon à Belfort, suivies d'une troisième convention entre le minis- 
tre des travaux publics et la Compagnie de Paris à Lyon, la fusion 
des deux Compagnies a été opérée, et la ratification du Gouver- 
nement accordée aux conditions suivantes t 

Sur le premier capital de 33,300 actions de 500 fr., formant le 
fonds social de la Compagnie de Dijon à Besançon, on avait versé 
350 fr. par action, soit une somqie de 11,620,000 fr. 

Sur les 36,800 actions, dont 26,800 souscrites, formant le ca- 
pital de Tembranchement de Besançon à Belfort, aucun versement 
n'avait été fait; et c'est la difficulté de cette réalisation qui parait 
avoir amené la fusion. 

En échange de la double concession qu'elle avait obtenue de 
l'Ëtat, et des 11,620,000 fr. fournis par ses actionnaires, la Com- 
pagnie de Besançon à Belfort a donc été tout heureuse et tout aise 
de recevoir 25,000 actions de Lyon, libérées de 250 fr., soit un 
capital de 6 250,000 fr., qui d'après la cote de la Bourse 
(mai 1854), est censé valoir 13 millions, et après versement inté- 
gral des actions, en vaudra 19. C'est donc pour une différence en 
plus de 1,380,000 fr., en prenant la cote de la Bourse pour argent 
comptant, que la Compagnie de Dijon à Belfort s'est vendue : 
moins de 42 fr. par action. 

Pour la Compagnie de Lyon, au contraire, l'affaire se résume 
dans un boni de 5,370,000 fr., plus les avantages des lignes cou. 
cédées à la Compagnie de Dijon à Belfort, et des nouvelles lignes 
fmposéeSy comme condition de son acquiescement, par le ministre 
des travaux publics, à la Compagnie de Paris à Lyon. 

Ces nouvelles lignes sont : !<> un chemin de fer de Chalon-sur- 
Saône à Dote; 2° un chemin de fer de Bourg à Lons-le-Saulnier; 
3° un chemin de fer de Lons-le-Saulnier à Besançon ou Dôle, ou 
tout autre point iQtermédiairç entre Châlon et Besançon. 
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T<rale8 ffM lignes ootnprefinent un déreloppement de 390 kilo- 
metree* 

La dépense de oe réseau partiel est évaluée k 90 millions; lé 
produit brut, à 8,207,000 fr., le produit net à 4,924,200 fr. 

Pour faire face à ces dépenses, rassemblée générale du 
80 arril 1864 a autorisé le conseil d'administration à contraete^ 
un Dourel emprunt de 75 millions, au mieux des intérêts de là 
Ck>mpagnîe. 

Ainsi, par un Judicieux calcul, la Compagnie aime mieux 
s'adresser, pour Tachèvement de ses travaux, à Fobligation qu'à 
l'action. L'action, ce n'est déjà plus que le gage de Tobligation; et 
l'idéal du système serait, en substituant peu à peu le prêt à la 
commandite, 4l^obtenit des dividendes très-réels à de soi-disant 
actionnaires qui, sans verser un centime, n'auraient eu que la 
peine de donner leur signature. 

4* Qlmnin de fet de Date à fisUas; ladiat. 

Cette ligne fut concédée le 12 février 1852 à M. Grimaldi, agis- 
sant tant en son nom que comme mandataire dé la Société des 
Salines de l'Est. 

Parcours ; 38 kilomètres. 

La Compagnie devait construire le chemin à ses frais dans un 
délai de trois ans. L'État garantissait pendant 50 ans 4 0/0 d'in- 
térêt du capital de 7 millions, et devait entrer, après 15 ans, en 
partage des bénéfices au delà de 8 0/0. 

La Compagnie de Paris à Lyon ayant reconnu l'importance, 
pour ses communications avec la Suisse, de faire de ce tronçon 
une tête de ligne, en deïnanda le rachat aux intéressés, et par 
acte du 10 août 1855, il fut convenu t 

« Que la Compagnie aoqnérenr serait, à partir dn l"" août 1855, pure- 
ment et simplement substituée,» taiït activement que passiTsment, en ca 
qui concerne le chemin de fer de Dôle à Salins, aux lieu et plaoe da 
l'ancienne Société des salines de l'Est. 

« La Compagnie de Paris à Lyon s'engage envers la Compagnie ven- 
deresse ; 

c 1« A lui remettre 10,000 de ses obligations portant 16 fr. d'in- 
térêt, remboursables à 600 fr. en 99 ans, et, de eonvention expresse, 
admises réciproquement sur le pied de 380 fr. l'une, pour xme va- 
leur de éyisOjOOOfr. » 

« 2» A lui payer la somme de 1,917,736 16 

c 3» A lui payer la sommé de 681,624 80 

ibrmant compensation de la différence de valeur résultant de la diffé- 
lence d'amortissement susindiquée. 

ff Soit ensemble, valeur du 1«' août 1865, ef MUf décompte d'inté^ts . 
h 4 0/0 l'an, 7,079,260 fr. 9^ ç. 
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« La OoQipagnid acquérenr s'engageant à payer en outre quelques 
iommet dues pour travaux ou appointements couma pendant le mois de 
JQÏUet précédent» » 

L'arrêté ministériel, en date du 5 avril 1856, portant approba- 
tion des conyentioDs ci -dessus, stipule que les caliiers des 
charges, les garanties d'intérêt, réventualité de partage des béné- 
fices ayec TÉtat, la durée des concessions, seront identiques pour 
la ligue principale, les lignes. fusionnées et les embranchements. 
. Par convention du 31 janvier 1855, la Compagnie de Paris à 
Lyon entre pour un tiers dans l'entreprise du chemin de fer de 
Lyon par le Bourbonnais. 

Blie est associée pour un cinquième dans l'exploitation du 
ehenun de Ceinture* 



ÈXàT 901 ANOIBR DE LA GOMPACaOB 

D'après les Documents statistiques, les dépenses Ilotes et à faire 
par la Compagnie de Paris à Lyon s'élèvent (compte au 30 juin 1855) 
à 408,842,177 fr. La part contributive de TÉtatest de 61,046y9Ç4,fr., 
soit environ 15 0/Or 

Les ACTIONS sont au nombre de 265,000, libérées à 500 fr., 
représentant un capital de 132,500,000 fr. 

Les échéances semestrielles ont lieu le 1** janvier et le 
!•' juillet. 

Les Emprunts se composent : 

lo De 80,000 obligations de 1,050 fr., émises en 1852 et 1854, 
remboursables à 1,250 fr., de 1856 à 1905, 50 fr. d'intérêt 
payable en avril et octobre. 

2' De 100,000 obligations émises en 1855 à 290 fr., rembour- 
sables à 500 fr. en 99 ans; 15 fr. dlntérôt payable en avril et 
octobre. 

Le Rapport du 26 avril 1856 établit comme suit le fonds social 
de la Compagnie : 

Capital d'actions • 132,500,000 

Produit des 80,000 obligations à 1,050 fîr. 83,968,170 
— des 100,e00 obligations à 290 fr. ». 29,000,000 

Total des obligations. . . . 112,968,170 112,968,170 

Total par la Compagnie 245,468,170 

Subvention en travaux par TÊtat 61,0 46,964 

306,615,134 
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' . . R8VENU DBS ACTIONS 

185d : 14 •» 1853 : 31 25 1854 : 65 »» 1855 : 82 50 

La hausse a, comme toujours, salué la bieuvenue des actions 
nouvelles, qui se sont cotées, en i 852, jusqu'au-dessus de i,000 fr. 
Elles se sont constamment maintenues au-dessus du pair. Le 
traGc énorme qu*ont développé sur cette ligne les transports de 
Tarmée d'Orient a soutenu ses titres pendant la crise de la guerre, 
et ses actions se sont cotées jusqu'à 1,000 fr. en 1854, alors que 
toutes les autres valeurs étaient en désarroi. Depuis 1856, elles 
ont dépassé 1 ,500 fr. 

L'assemblée générale se compose de tous les propriétaires de 
40 actions. 

Chemin de fer de Paris à Lyon par le Bourbonnais. 

(Àdministratioxi : Paris, 19, rue des Capucines.) 

Cette nouvelle ligne a été concédée à un Syndicat formé des trois 
Compagnies de Paris à Lyon, d'Orléans et du Grand-Central. Elle 
se compose des sections suivantes : 

Jnvisy à Corbeil (constmite) ; 

Corbeil et Moret à Kevers (à constrnire) ; 

Nevers à Roanne (construite entre Nevers et Saint>Germaîn-des-Fo88és); 

Boanne à Lyon par Tarare (à construire) ; 

Embranchement de Saint-Germain à Vichy (à construire). 

La longueur concédée est de 670' kilomètres, dont 265 en 
exploitation. 

Lyon à Roanne 150 kilomètres. 

Nevers à Saint-Germain.... 105 
Juvisy à Corbeil 10 

La convention intervenue entre les parties contractantes, le 
31 janvier 1855, approuvée par décret du 7 avril, contient les sti- 
pulations suivantes : • 

La Compagnie d'Orléans cède au Syndicat : ^ 

!• La section construite et exploitée de Juvisy à Corbeil, moyen- 
nant 12,000 fr. de rente par kilomètre, moins une retenue de 
1,200 fr. par kilomètre pour le matériel roulant. 

2* La section construite de Nevers à Saint-Germain-des-Fossés, 
et celle à construire de Saint-Germain à RoauDe, moyennant une 
rente de 15,000 fr. par kilomèfre, moins une retenue de 1,500 fr. 
par kilomètre pour le matériel roulant. La Compagnie d'Orléans 
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reste chargée de rachôvement des trataux entre Nevers et 
Roanne. 

Le Grand-Central cède au Syndicat le^ chemins de Rhône-et- 
Loire, attt charges et conditions où il les possède lui-même, et 
recevra 134,007 obligations de 500 fr. à 3 0/0 en remplacement 
de celles qu'il a émises lui-même pour la reconstruction des 
chemins cédés. 

La totalité du capital nécessaire à Texécution du chemin et aa 
rachat des sections cédées sera réalisée en obligations de 500 fr. à 
16 fr. d'intérêt. 

' La prise de possession des sections exploitées a eu lieu la 
i"' janvier 1856, sauf pour celle de Juvisy à Corbeil, qui s'effec- 
tuera Jors de l'ouverture de la ligne de Corbeil à Nevers. 

La section de Paris à Juvlsy reste à la Compagnie d'Orléans, 
et celle de Paris à Moret, à la C(Hnpagnie it tjron. 

Les trois Compagnies s'engagent à construire et exploiter, à frais 
et profits communs, le chemin de Moret et de Corbeil à Nevers 
dans le délai de six ans, celui de Roanne à Lyon direct dans le 
délai de huit ans. 

La Société sera administrée par un conseil de douze membres» 
pris en nombre égal dans le conseil de chaque Compagnie. 

Le partage des produits de toute nature résultant des rapports 
directs entre Paris et Lyon, quelle que soit la ligne parcourue, 
aura lieu de la manière suivante : 

Du 1*' janvier 1856 jusqu'à l'ouverture de la section de Saint- 
Germain à Roanne, 3/4 pour la Compagnie de Lyon; 1/4 pour le 
Syndicat ; 2° de l'ouverture de la section précédente à celle de la 
section de Roanne à Lyon, 2/3 pour la Compagnie de Lyon, 
1/3 pour le Syndicat; 3" après l'ouverture de la section de Roanne 
à Lyon par Tarare, 1/2 à la Compagnie de Lyon, 1/2 au Syn- 
dicat. 

La Compagnie d'Orléans cède au Grand-Central, moyennant 
une renfe de 12,000 fr. par kilomètre, sous déduction de 1,200 fr. 
par kilomètre pour le matériel roulant, la ligne de Saint-Cermain 
à Clermont, dont elle achèvera les travaux. 

Les chemins de fer de Rhône-et-Loire, absorbés par la Com- 
pagnie nouvelle, sont les plus anciens de France; fis formaient 
autrefois trois Compagnies : de Saint- Etienne à Lyon, de Saint- 
Etienne à la Loire et à'Andresieux à Roanne ; ils étaient concédés 
à perpétuité. 

Par suite d'une convention intervenue, le 17 mai 1853, entre le 
gouvernement et MM. de Moucby, B. Fould, Des Arts, Seguin, 
Delahante, ils furent réunis en une seule Compagnie constituée 
pour 99 ans à partir du 17 mai 1857. La Société nouvelle doit 
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ranbourser les anciennes au moyen d'actions à créer et d'obliga- 
tions; elle se substituait activement et passivement à leur lieu et 
place. 

Par décret do 26 décembre 1853, les chemins fusionnés de 
Rhône-et-Loire furent réunis au Grand-Central, qui, pour sub- 
venir aux charges imposées par le rachat et la reconstruction de 
ces lignes, émit les 131,007 obligations dont il est parlé dans les 
conventions du 31 janvier 1855. 

C'est maintenant à la Compagnie de Lyon-Bourbonnais que sont 
dévolus les droits et obligations de la Compagnie cédante. Voici 
les clauses principales : 

La Compagnie s'engage à exécuter les travaux de rectification 
et d'amélioration des lignes réunies; — elle s'engage à rembourser 
en trente annuités le prêt de 4 millions consenti par l'Ëtat à la 
Compagnie d'Andrezieux à Roanne. 

L'État garantit pendant 50 ans, à partir du !•' janvier 1853, le 
payement d'annuités, qui seront de 3,628,009 fr. à dater de 1S37, 
en représentation du revenu des lignes raclietées. Cette garantie 
s'applique au service des emprunts contractés par les anciennes 
Compagnies, ainsi qu'aux obligations créées pour leur liqui- 
dation. 

La Compagnie de Saint-Ëtienne à Lyon a reçu, en échange de 
ses actions, 94,974 obligations remboursables à 625 fr. ; 25 fr. 
d'intérêt; — celle de Saint-Élienne à la Loire, 7,240 obligations 
de 625 fr., dont l'intérêt n'est de 25 fr. qu'à dater de 1857; — 
celle d'Andrezieux à Roanne, 11,600 obligations de 500 £r. 3 0/0. 

ÉTAT FINÀNGIBA DB LK COMPAGNIE 

Les dépenses faites et à faire s'élèvent approximativement, 
d'après les Documents stalistiques, à 261,663,852 fr. La section de 
Nevers à Saint- Germain-des-Fossés, cédée par la Compagnie d'Or- 
léans, était^otée de 36,401,000 fr.qui représentent la part contri- 
butive de l'Ëtat dans les dépenses de la Compagnie nouvelle, soit 
environ 14 0/0. 

La Compagnie de Lyon-Bourbonnais, étant substituée active- 
ment et passivement aux lieu et pl^ce du Grand- Central, recon- 
naît les dettes contractées par les chemins de Rhône-et-Loire, 
ainsi que les obligations créées pour leur liquidation, savoir : 

l» Emprnnt 3 0/0 de Rhône-et-Loire. — 63,643 obligations 
remboursables à 500 fr. (de 1854 à 1952); 15 fr. d'intérêt payables 
en janvier et juillet. 

2o Emprunt 4 0/0 de Rhône-et-Loire. — 402,614 obligations 
remboursables à 625 fr. (de 1854 à 1952) j 25 fr. d'intérêt aux 
mômes échéances. 
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Uiotérét et ramortissement de ces emprunts sont compris dans 
les annuités garanties par l'État pour 50 ans. 

3* Emprunt 3 0/0 dit Grand -Central. — 131,307 obligations 
remboursables à 500 fr. (de 1855 à 1953); 15 fr. d'intérêt, mêmes 
échéances. L'échange de ces titres a lieu au pair contre ceux de la 
Compagnie du Bourbonnais. 

La Compagnie a émis en outre, dans le courant d'avril 1856, 
186,000 obligations, remboursables à 500 fr. (de 1856 à 1953) ; 
15 fr. d'intérêt payables en janvier et juillet. Elles ont été négo- 
ciées à 285 fr. avec jouissance du 1*' janvier précédent; elles sont 
complètement libérées. 

La Compagnie n'a pas d'actions; tout son capital doit être 
formé par voie d'EiiRauNT. Ses obligations sont garanties solidai- 
rement par les trois Sociétés d'Orléans, de Paris-Lyon et du 
Grand-Central. 

La convention des 2 février et 6 avril 1855 a étendu à la parti- 
cipation des Compagnies de Paris à Lyon et du Grand-Central 
dans la Société du Bourbonnais le partage des bénéfices entre 
l'Ëtat et ces Compagnies, au delà de 8 0/0. 

Chemin de fer de Lyon à la Méditerranée 

(GOHFAGIOES FUSIONNÉES.) 

(Administration : Paris, 23, rue Laffîtte.) 

Sous cette nouvelle dénomination sont groupées les anciennes 
Compagnies de Lyon à Avignon, d'Avignon à Marseille, du Gard, 
de Montpellier à Cette, de Montpellier à Nîmes, 

Le réseau comprend 619 kilomètres, dont 550 en exploita- 
tion. 

Lyon à Marseille 350 kilomètres. 

Rognac à Aix 27 

Tarascon à Cette 105 

Nîmes à Alaîs •. 50 

Alais à la Grand'Combe 18 

k ooDBtruiie : 

Marseille à Toulon 69 

mSTOBIQUB 

t* Le chemin de fer de Lyon à Avignon, commencé en exécution 
ae la ioi du 16 juillet 1845, fut adjugé une première fois le 
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40 juin 1846 à la Gompagaie Talabot, pour une durée de 44 ans 
298 jours. Les travaux furent abandonnés, comme ceux de Paris à 
Lyon, en 1848, et repris par l'État. Le 3 janvier 1852, une nou- 
yelle adjudication fut accordée à MM. Génissieu, Boigues, E. Blount, 
Drouillard, Benoist, etc. Durée de la concession, 99 ans; subven- 
tion, 49 millions ; garantie par TÉtat de 5 0/0 d'intérêt et d'amor- 
tissement d'un emprunt de 30 millions à contracter par les adju- 
dicataires. — Enfin, le 15 juillet 1852, un traité de fusion vint 
encore changer les conditions de propriété du chemin, comme 
nous le verrons tout à l'heure. 

2o La ligne d'Avignon à Marseille, d'un parcours de 120 kilo- 
mètres, est devenue tristement célèbre dans l'histoire des folles 
dépenses et des gaspillages. Elle fut concédée le 12 juin 1843 à 
MM. Taiabot, Ricard, Gbaponnière et Rey de Foresta, pour 33 ans. 
Le gouvernement accorda aux adjudicataires une subvention de 
32 millions, et prit en outre à sa charge toutes les dépenses d'ex- 
propriation, réglées depuis à 10 millions. — Le 13 novembre 1847, 
la Compagnie obtint l'autorisation de contracter un emprunt de 
20 millione. Le 10 mai 1850, elle fut de nouveau autorisée à 
emprunter 30 millions avec garaitie par l'État de 5 0/0 d'intérêt 
et d'amortissement. Son capital était de 20 millions. Ce qui 
porte le prix de revient des 120 kilomètres à 112 millions en- 
viron. 

Soit 925,000 fr. par kilomètre ! La moyenne des autres lignes 
est de 391,000 fr. 

Les actions n'ont jamais rien produit; nous verrons plus loin 
les conditions du rachat par la Compagnie fusionnée. 

3» Le chemin d'Alais à Beaucaire fut concédé à perpétuité, le 
29 mai 1833; celui d'Alais à la Grand'Combe le fut pour 99 ans 
(21 mai 1836). Capital social, 16 millions; emprunts, 9 mil- 
lions. 

4* Le chemin de Montpellier à Cette fut concédé le 9 juillet 1836 
pour 99 ans. Capital, 3 millions; emprunts, 1,300,000 fr. 

5** Le chemin de Montpellier à Ntmes, propriété de l'État, fut 
affermé pour 12 ans, le 22 avril 1845, moyennant une somme 
annuelle de 381,000 fr., sans préjudice de 3 0/0 d'intérêt du ma* 
tériel d'exploitation, estimé 900,000 fr. 

Fusion. — Yoici maintenant à quelles conditions ces lignes sont 
entrées dans la fusion (1852). C'est la Compagnie de Lyon à Avi- 
gnon qui stipule comme acquéreur. 

1« La Compagnie de Marseille à Avignon recevra, pour prix de 
la cession de ses droits, 40,000 obligations de 625 fr., rembour- 
sables en 99 ans à dater du 3 avril 1855. Chaque obligation por- 
:era 15 fr. d'intérêt du 1*' -octobre 1852 au !«' octobre i857 
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20 fr. de cett& dernière époque au i«' octobre 1864, et 85 fr. 
depuis i86& jusqu'au complet remboursement. Les actionnaires 
pourront souscrire dans la nouvelle Compagnie 20,800 actions 
aux mêmes conditions que les fondateurs. 

2* Les Sociétés du Gard (cbemin d'Alais à Beaucaire et à la 
Grand'Gombe) recevront une annuité de 1,200,000 fr., représentée 
par 30,000 obligations produisant 40 fr. d'intérêt, remboursables 
à 4,000 fr,, en 99 ans, qui courront du 3 a^ril 1845. Cette annuité 
pourra s'augmenter de 50^000 fr, par an jusqu'à concurrence de 
1,450,000 fr., lorsque les chemins de l'Hérault et du Gard auront 
produit 100,000 fr. de plus la dernière année que Tannée précé- 
dente. ^ La concession perpétuelle d'Alais h Beaucaire prendira 
fin avec la concession générale. 

3» Le cbeniin de Montpellier à Cette est cédé moyennant uœ 
annuité de S6O,00O fr,, représentée par 13,000 obligations à 20 b. 
d'intérêt, remboursables h &00 fr., en 99 ans» h partir du 
3 avrU 1855. 

4<* Le' cbemin de Montpellier à Ntmes, propriété de l'État, ecit 
concédé gratuitement. Quant à la Compagnie fermière de Texploi- 
tation, elle raceyra une indemnité de 500,000 fr., représentée par 
625 obligations à 40 fr. d'intérêt, remboursables à 1^000 fr,, en 
99 ans, à dater du 3 avril 1855, 

Le traité du 15 juillet 1852, portant approbation des conveih 
tiens précédentes» contient les clauses qui suivent : 

La Compagnie de Lyon à la Méditerranée devra afbcter une 
SOmme.de 5 millions à racbèvement des chemins de la rive droite 
du Rhône. L'embranchement d'Âix sera exécuté par la Compagnie, 
moyennant 1 million de subvention par cette ville. Celui de Mar- 
seille à Toulon le sera par l'État, dans les conditions de la loi du 
li juin 1842. La moitié des bénéfices excédant 8 p. iOQ appar- 
tiendra au Trésor. 

La Société des Mines de la Grand'Combe s'engage à réduire 
de 5 fr. par tonne les houilles qu'elle doit fournir à l'État en exé- 
cution de la loi du 17 juillet 1837, et à proroger jusqu'au 24 juillet 
1864 la période pendant laquelle cette condition est obligatoire. 

De son côté, le gouvernement garantit à la Compagnie de Lyon 
à la Méditerranée : 1° une somme annuelle qui ne peut dépasser 
2,735,000 fr, pour l'exécution des engagements contractés avec 
Içs Compagnies faisant cession de leurs droits; 2** 4 p. 100 pendant 
50 ans des sommes dépensées par la Compagnie pour re^écution 
des travaux h la charge du Trésor» sans que le capital puisse 
excéder 31 millions; 3» 5 p. 100 d'intérêt et amortissement, pen- 
dant 99 ans, de l'emprunt da 30 millions garanti pour 33 aP4 i^ 
l'aucienne Compagnie d'Avignon h Marseille. -^ Lxtat fait aban- 
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doQ de 90D chemin de Nîmes à Montpellier. — La concession est 
de 99 ans à dater de l'achèYement des trayaux. 

La Compagnie de la Méditerranée, par traita du 20 mars 1855, 
a pris à bail, pour dix ans, l'exploitation du chemin de fer de Bes- 
Béges à Alais. *^ Par convention en date du mois de décembre 
4865, elle doit se fusionner avec la Compagnie de Lyon à Genève. 
Ce traité, qui n'est pas encore définitif, n'aurait d'effet qu'à dater 
de 1860. — Nous reparlerons de ces conventions dans les para- 
graphes consacrés aux Compagnies intéressées. 

L'assemblée se compose des propriétaires de 20 scUoiu, 

ÉTAT FINANGOea DB LA COIIPAGNIE 

Les DoGuminii staMiqueê évaluent à 297,266,734 fr. les dé- 
penses d'établissement faites et à faire sur cette ligne. Nos chif- 
fres, sauf erreur, accusent un capital engagé de 317 millions : {e 
lecteur appréciera. 

Les suBVEHTioNS de l'État s'élevaient à 136 millions, savoir : 

A la Compagnie de Marseille à Avignon 39,976; 769 

Cîhemia de fer de Montpellier à Nîmes 14,709,157 

Lyon à Avignon et subventions nouvelles 81,935,558 

Total ,.., 136,621,483 

Subvention de la viUe d'Aix 1,000,000 

Ensvhbls , 137,691,488 

Des remboursements par la Compagnie ont réduit la part con- 
tributive du Trésor à 125,171,000 fr.; soit, avec la subvention de 
la nik d'Aix, 125,171,000 fr., ou 42 p. 100. 

Les Actions sont au nombre de 90,000, libérées de 500 fr. 
représentant un capital de 45 millions. ~ Échéances semestrielles' 
avril et octobre. ' 

Les Bmpbunts, affectés tant à la liquidation dçs Compagnies 
rachetées qu'aux travaux, sont au nombre do de trois; ils sont 
remboursables par 99 ans, de 1856 à 1954 : 

1« 120,000 obligations, émises en 1852, à 600 fr., rembour- 
sables à 0?5; 25 fr, d'iotérôt payables en avril et en octobre: 

2» 182,333 obligations, émises en 1853, à 350 fr., rembour- 
sables à 500; 15 (r. d'intérêt janvier et juUlet); 

3* 82,666 obligations, émises en iS55. à 280 fr., rembour- 
sablçs à 500 fr,; 15 fr. d'intérêt G^n^ier et juillet). 

Les sommes engagées dans le réseau de Ljon à la Méditerranée 
se repartissent donc comme smt ; 
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Capital d'actions 45,000,000 

l«r emprunt 62,534,282 

2* — (obligations de rachat) 60,751,622 

3« — 22,932,137 

Total des obligations 146,218,041 146,218,041 

Total par la Compagnie 191,218,041 

Subvention de TÉtat et de la viUe d'Aiz 126,171,000 

Ekssbiblb 317,389,041 

Sur ces 317 millions, 45 seulement apparliennciit aux action- 
naires, moins d'un septième. C'est une somme de 271 millions 
que l'État et les capitalistes mettent à la disposition de cette élite 
de propriétaires, afin d'aider à la prospérité de leur entreprise ; 
126 millions sont abandonnés à titre gratuit par TËtat, qui ga- 
rantit de plus rintérèt à 5 p. 100 d'une partie des emprunts; 
146 millions sont fournis par les porteurs d'obligations, en échange 
d*un revenu fixe de 5 p. 100 et d'une prime de remboursement : 
tout cela pour que les actionnaires touchent un revenu de 86 fr., 
comme en 1855 ; pour que les actions se cotent à 1,800 et 1,900 îr., 
et qu'on dise : Voilà les merveilles de la finance, tant honnie» tant 
décriée! 

£h bien ! oui, voilà les monstruosités, l'opprobre, la condam- 
nation du système; voilà la finance prise en flagrant délit d'acca- 
parement, de razzia sur les fonds des contribuables et*des parti- 
culiers. Une poignée d'actionnaires dispose, comme de sa propriété 
privée, d'une valeur de 317 millions où elle n'a pas un septième 
d'engagé. Les porteurs d'obligations, trois fois plus intéressés 
qu'elle dans l'affaire, sont, comme l'État, rançonnés, réduits à la 
portion congrue, chassés des conseils et des délibérations. Tels 
sont les résultats du crédit démocratisé de la secte saint-aimo- 
uienoe. 

« Ce résultat, dit le Rapport, est des plus satisfaisants, puisqu'il s'ap- 
plique à une première année d'exploitation, surtout si l'on considère 
que la ligne de Lyon à Avignon n'a été exploitée en entier, pour la 
grande vitesse, qu'à partir du 16 avril, et pour la petite vitesse, qu'à 
partir du 5 septembre. » 

C'est fort heureux qu'à ce prix ces Messieurs se déclarent sa- 
dsfaits. Que pourrait>on leur donner de plus t 

La ligne de la Méditerranée va donc être classée parmi les meir<« 
leures, et c'est ce qui prouve que le public ne sait pas un mot des 
chemins de fer et de leur rendement. Il ne connaît que deux si- 
gnes : le dividende, 86 fr., et la cote des actions, 1,800 à 1,900 fr 
Analysons les chiffres, pour son édification. 
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Ce dÎTideode proTient d'un modeste excédant de 7,005,485 fr. 
48 c; une somme de 435,485 fr. 48 c. est portée à la réserve. 
Hais il n'est encore fait aucune retenue pour le renouvellement de 
la voie et du matériel. 

c Nous croyons, dit le Rapport, que la prudence nous impose l'obliga- 
tion de créer une réserve spéciale en prévision du renouvellement de la 
Toie en fer. Mais noua nous bornons, pour cette première année, à poser 
le principe^ en en snspendant l'application jnsqn'au règlement de 1856. » 

La somme à répartir est de 6,570,000 fr., soit par action 73 fr., 
qui, ajoutés aux 13 fr. d'intérêt déjà soldés, constituent un revenu 
de 86 fr. par action, ou 17 fr. 20 c. p. iOO. 

Les 191 millions fournis par l'industrie (actions et obligations), 
ayant préalablement toucbé l'intérêt à 4 et à 5 p. 100, si ce reli- 
quat de 6,570,000 fr. était loyalement réparti entre tous les por- 
teurs de titres, au marc le franc, ce serait une augmentation de 
3 fr. 43 p. 100 environ, c'est-à-dire un revenu de 7 à 8 p. 100. 

£t si les subventions touchaient aussi leur 5 p. 1001 et si l'on 
faisait des réserves, au lieu de se borner à en poser le ^neipel 

En un mot, la meilleure ligne de fer, — d'après cote, — pro- 
duit à peine 5 p. 100 du capital engagé ; mais elle donne 17 p. 100 
aux actionnaires. Voilà les prodiges de la finance t 

Cheimm de fer de Benégee à Àkâ». 

(Siège social : Paris, 23, me Laffitte.) 

Ce tronçon, d'une longueur de 30 kilomètres, a été concédé, le 
8 juin 1854, à MM. de Veau de Robiac, Varin d'Ainvelle et E. Silhol, 
pour 99 ans, finissant au 7 juin 1957. La Société anonyme a été 
autorisée le 16 août 1855. 

Capital, 4 millions; actions de 500 fr., dont 400 versés ; 4 p. 100 
pendant la durée des travaux. — 7,143 obligations, émises en 
mai 1855, à 280 fr.; 15 p. 100 d'intérêt payables en avril et en 
octobre; elles sont remboursables à 500 fr., de 1857 à 1956. — 
L'assemblée se compose des propriétaires de 10 actions. 

Par traité du 20 mars 1855, ratifié le 8 octobre, l'exploitation 
de la ligne est affermée pour dix ans à la Compagnie de Lyon à la 
Méditerranée, qui fournit le matériel et prélève 50 p. 100 des recettes 
brutes, jusqu'à concurrence de 20,000 fr. par kilomètre, et 
33 p. 100 sur ce qui excéderait ce chiffre. Le minimum de ce pré- 
lèvement est fixé à 270,000 fr., et la Compagnie de Bességes tient 
compte en outre de 90,000 fr. par an pour loyer du matériel. 
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Chemin de fer de Lyon à Genève. 

(Administration : Paris, 23, rue Laffitte.) 

Cette îîgtie a été concédée, le 30 avril 1853, à MM. Barlholony, 
Benoist d'Azj, duc de Galliera, Blount, Jayr, etc., aux conditions 
suivantes : 

Le gouvernement français accorde aux concessionnaires une 
subvention de 45 millions, et le gouvernement suisse une subven- 
tion de 2 millions. La garantie d'intérêt par l'État est de S p. 100 
d'un capital de 50 millions. Concession de 90 ans, ^ui courront 
du 1" mai 1859. Après l'ouverture de la ligne entière, TÉtat en- 
trera en partage des bénéfices excédant 8 p. 100 du capital dé- 
pensé par la Compagnie. Les actions jouiront d'un intérêt de 
4 p. 100 du capital versé pendant la durée des travaux. 

La longueur de la ligne est de 216 kilomètres en France et de 
12 en Suisse, ensemble 228,- la section de Lyon à Bourg, par Am- 
bérieux, est en exploitation, 74 kilomètres. 

iTÀT FlNANCmR DB LA GOMPAGNIK 

Les Actions sont de 600 fr., dont 375 versés, au nombre de 
80,000, représentant un capital de 40 millions. 

Il a été émis, en 1853, 87,719 Obligations, au cours de 285 fr., 
remboursables à 500 (de 1855 à 1964); 15 fr. d'intérêt (janvier 
et juillet). Il doit y avoir un deuxième emprunt de 20 millions. 

Les Subventions sont de 17 millions. 

Ce qui établit ainsi le capital actuel de la Compagnie : 

Actions 40,000,000 

Obligations. 25^000,000 

Total par IMûdustrie privée 65,000,000 

SttbtentioM (aniase et française) 17 ,000,000 

Enssmbui 82,000,000 

Par convention du 8 décembre 1855 avec la Compagnie du che- 
min de fer sarde Yictor-Emmanuel, les deux lignes doivent se 
raccorder à Culoz. 

Par convention du 8 décembre 1855 avec la Compagnie de Lyon 
à la Méditerranée, ces deux entreprises doivent se fusionner en 
une seule, deux ans après la mise en exploitation totale de la 
ligne de Genève, c'est-à-dire vers 1860. Le capital sera partagé 
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entre Idë deUï Compagnies au prorata dea produits nets de l'ex- 
ploitation pendant Texercice qui précédera la fusion* — La ligne 
de Genève n'étant qu*à ses débuts, sa recette brute êéra comptée 
avec 36 p. 100 d'augmentation; le produit flet sera évalué par 
une déduction fixe de 40 p. 100 du produit brut. 

Ces deux oonventioni n'ont pas encore reçu T&pprobatton du 
gouyernement. 

Chemin de fer de SainURamberi à GreMblê. 
(Siège locial i Paria, SI, ruô Lepôïletîeip.) 

Cette ligne, destinée à relier Grenoble et Valence à Lyon, a été 
concédée le 7 mai 1853 pour 99 ans, qui finiront le 30 avril 1058, 
Parcours, 92 kilomètres, dont 56 en exploitation. 

Subvention de l'État, 7 millions; garantie de 3 p. 100 d'in- 
térêt pendant 50 ans, sur un capital de 25 millions. Après l'achè- 
vement des travaux, l'État vient en partage des bénéfices excé- 
dant 8 p. 100 du capital dépensé. 

Capital, 25 millions ; 50,000 Actions de 500 fr., dont 300 ver« 
ses; — 4 p. 100 p*endant la construction. 

La eoncesslon s'ést augmentée en 1856 des lignes directes de 
Lyon à Grenoble et de Valence à Grenoble, qui portent retendu^ 
du réseau à 260 kilomètres. Les conditions de subvention et àt 
garantie du capital de 25 millions sont applicables à l'ensemble 
des trois lignes. -^ Le capital doit être porté à 75 millions, la 
Compagnie doit prendre le nom de Compagnie du Rhône au» 
Alpes. 

Chmki de fer de Parié à Mêanê et ee$ prelongemmtê. 

(COMFAaiOSS VUSXOHlliBS.) 
(Admimitration : Paris, 11, rne de la Cbaosséo-d'iaitin.) 

Cette compagnie se compose des anciennes sociétés de Paris à 
Orléans, du Centre, d'Orléans à Bordeaux, de Tours à Nantes, 
réunies par le décret de fusion du 27 mars 1852. Depuis cette 
époque, elle a subi, quant à ses concessions, de nombreux rema- 
niements que nous mentionnerons dans Tbistorique. Voici l'étendue 
de son réseau en 1856 : 

Bn exploitation, d'après V Indicateur des Chemins de fer, 1,239 ki- 
lomètres : 
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Paris à Bordeaux 582 kilomètres, 

Poitieri à Niort 78 

Tours à Nantes 195 

Orléans à Limoges 282 

Yierzon à Nevers. 102 

En construction, d'après les Documents statistiques, 517 kilo- 
mètres : 

Tonn an Mans • 88 

Nantes à Saint-Nazaire 58 

Savenay à Chftteanlin et embranchement. 285 

Niort à La Rochelle et Rochefort 86 

Soit un développement total de 1,756 kilomètres, queTannexion 
du chemin de fer de Sceaux et Orsay portera prochainement sans 
doute à 1,781 ; car il ne manque plus au contrat d'acquisition de 
cette ligne que la sanction du gouvernement. 



HISTORIQUE 
1* ligne principale. 

La Ugne de Paris à Orléans est la première de quelque impor- 
tance qui ait été ouverte autour de Paris. La construction en fut 
concédée, le 7 juillet 1838, à MM. Casimir Lecomte et G« pour une 
durée de 70 ans, portée quelque temps après à 99, à partir du 
15 juillet 1840. La Société anonyme, autorisée par ordonnance 
du 13 août 1838, fut constituée au capital de 40 millions, divisé 
en 80,000 actions de 500 fr. Les concessionnaires n'avaient reçu 
ni subvention ni garantie; cependant leur capital de fondation 
paraissant devoir être insuffisant, ils demandèrent et obtinrent, 
par la loi du 15 juillet 1^40, que TËtat Jeur garantit un minimum 
de 4 p. 100 d'intérêt pendant 46 ans 324 jours, à la charge par 
eux d'employer annuellement i p. 100 à Famortissement du ca- 
pital social. 

Le 22 octobre 1842, la Compagnie fut autorisée à émettre 
8,888 obligations, remboursables à \ ^250 fr. et portant intérêt à 
4 p. 100. Un autre emprunt de 10 millions fut également consenti 
par délibération de l'assemblée du 8 mars 1847. 

La ligne de Paris à Orléans ne fut bientôt plus qu'un tronçon 
devant les prolongements que lui assigna la loi de 1842. Elle 
devint la tête des chemins de Nantes, de Bordeaux et du Centre, 
d'un parcours de plus de 1,500 kilomètres. Aussi, malgré les 
emprunts, les actions montèrent-elles au quadruple de l'émission. 
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Cette grande prospérité D*a pas empêché la Ck)mpagDie de solli- 
citer une augmentation de baU et d'autres avantages, comme nous 
le Terrons plus loin. 



2* Prolongements. 

1* Le chemin d'Orléans à Bordeaux fut adjugé, le 9 ottobre 

1844, à MM. Laurent, Luzarches et Mackensie, pour 27 ans 
278 jours. Le maximum de durée fixé par la loi était de 41 ans 
16 jours. La Société anonyme, autorisée par ordonnance du 16 mai 

1845, se #nstitua au capital de 65 millions, divisé en 130,000 ac- 
tions de 500 fr. 

Les travaux de la ligne devaient être exécutés suivant la loi de 
juin 1842. La loi du 6 août 1850 apporta une première modifica- 
tion au cahier des charges en prorogeant jusqu'à 50 années la 
durée de la concession. Moyennant quoi la Compagnie s'engageait 
à terminer à ses frais les travaux et à hâter d'un an la pose de la 
voie et l'ouverture de la ligne. 

2» Le Chemin de Tours à Nantes, exécuté également selon les 
principes de la loi de 1842, fut mis en adjudication le 25 no- 
vembre 1845. Le maximum de la concession était de 35 ans. Deux 
Compagnies se présentèrent. MM. O'Neill, Mackensie, Dufeu, 
Brouillard, etc., furent déclarés adjudicataires pour 34 ans 
15 jours. 

La loi du 6 août 1850, dont nous venons de parler, vint porter 
à 50 ans la durée de l'exploitation, aux mêmes clauses que pour 
la Compagnie de Bordeaux. La Société anonyme, autorisée par 
ordonnance du 17 décembre d845, était au capital de 40 millions, 
divisé en 80,000 actions de 500 fr. 

3<> Le chemin du Centre, allant d'Orléans à Yierzon avec em- 
branchement sur Nevers et Limoges, construit également aux 
frais de l'État, fut concédé pour 39 ans il mois, le 9 octobre 1844, 
à une Compagnie formée des administrateura du chemin de fer 
d'Orléans. La Société anonyme, autorisée par ordonnance du 
13 avril suivant, porta son capital à 33 millions, divisé en 
66,000 actions de 500 fr. 

3* Fusion. 

Le décret du 17 mars i852 vint autoriser la réunion de ces 
quatre entreprises en une seule. La cession au profit de la Com- 
pagnie d'Orléans des droits des trois autres se fit aux conditions 
suivantes : 
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c 18 man, — La Compagnie du centre recevra une action totière- 
ment libérée de la Compagnie de Paris à Orléans contre deux actions du 
chemin du Centre entièrement libérées, soit 33,000 actions contre 
. 66,000. 

î € 18 mars. — La Compagnie de Tour» à Nantis recevra une action 
entièrement libérée d'Orléans contre quatre actions du chemin de Tours 
à Nantes, libérées de 425 fr., soit 20,000 actions contre 80,000. 

c 20 mari, •— La Compagnie d'Orléans à Bordeaok recevra um action 
entièrement libérée de Paris à Orléans contre êroû actions da chemin 
d*Orléans à Bordeaux, libérées da 275 fr., soit 43,334 actions contre 
130,000. 

« Les actions anciennes et l^es actions nouvelles auront des^oits égaux 
aux intérêts et aux dividendes de Tannée 1852. Après l'écSnge opéré, 
les actions des Compagnies rachetées seront détruites. » 

L'échange des actions, par suite de modifications, ne 86 
fit pas strictement dans les conditions sus-énoncées. Il fut ac- 
cordé 

15 anciennes d'OrléaiM, 
15 d^Orléan^à Bordeftnx. 
20 de Tours à Nantes. 

Le nombre des actions se trouya ainsi de 282,134, repréflenF- 
tant un capital de 14i ,067,000 fr. Afin d'arrondir les chifires, 
U fut créé 17,866 actions nouyelles, représentant une somme 
de 8,933,000 fr. 

De cette façon, le capital de la Compagnie fusionnée M trouva 
porté à 160 millions, représenté par 300,000 actions. 



4» Conoetiions nouvellei et remaniements. 

Le décret da 27 mars 1852 concéda à la Compagnie fa- 
sîonnée : 

1* Le prolongement du Guétin à Clermont, ayee embranche- 
ment de Saint-Germain-des-Fossés à Roanne; 

2* Le prolongement de Chàteauroux à Limoges; 

3* L'embranchement de Poitiers sur La Rochelle et Roche- 
fort. 

L'étendue du réseau se trouvait portée ainsi à 1,568 kilomètres. 
Le décret du 17 août y ajouta : De Tours au Mans, 88 : de Nantes 
à SaiDt-Nazaire, 58. 

Par convention du 14 Juin 1855, approuvée le 20, il fut concédé 
)t la mém^ Copipagnie un chemin de fer de Nantes à GhIUeao lié 
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par Redon, Qttimper, Lorient, arec embranchement sur Ponlivy, 
285 kilomètres. 

D'autre part, le conseil d'administration passa avec la Compa- 
gnie d'Orsay une convention, ratifiée le d6 août 1855 par l'assem- 
blée générale, pour la rachat de Sceaux et Oraaj. 

Le réseau comprenait alors 2,026 kilomètres. 

Mais la Compagnie d'Orléans ayant cédé : l*" au Grand-Central 
la section de Saint-Germain à Clermont, 65 kilomètres; 2» au 
Syndicat de Paris à Lyon-Bourbonnais les sections de Juvisy à 
Corbeil, 42 kilomètres, et de Nevers à Roanne, 170 (1), l'étendue 
des concessions, au 31 décembre 1855, était réduite à 1,779 kilo- 
mètres. 

0* Conditions avec l'État. 

La concession est portée à 99 ans à partir de 1852, et doit 
prendre fin au 31 décembre 1950 ; c'est une prolongation de s 

13 ans sur le chemin de fer d'Orléans, 

S9 ans sur celui du Centre, 

49 ans sur ceux de Bordeaux et Nantes. 

Toutes les sections nouvelles sont de même durée. 

L'État garantit un minimum d'intérêt de 4 0/0 d'un capital de 
150 millions, pendant 50 ans. 

Il renonce à son droit de partage dans les bénéfices des Gompa^- 
gnies du Centre, de Nantes et de Bordeaux. 

Les prolongements du Centre seront exécutés dans le système 
de la loi de 1842, sauf déduction de 16 millions à fournir par la 
Compagnie en dégrèvement des charges imposées au Trésor. 

Les départements et les villes intéressés à Tembranchement de 
Poitiers sur Rochefort et La Rochelle fourniront une subvention 
de 4 millions. 

L'État accorde une subvention de 25 millions pour le chemin 
de fer de Nantes à Châteaulin, qui devra être terminé dans un 
délai de 9 ans. 

Le reste des dépenses à la charge de la Compagnie. 

La faeulté de rachat réservée au gouvernement ne pourra s'exei^ 
cer que quinze ans après l'achèvement de toutes les sections. 

Le transport des dépèches, qui devait être gratuit, sera payé à 
la Compagnie à raison de 300,000 fr. par an. 

L'assemblée générale se compose des propriétaires de 80 ao* 
tions. 

(1) Voir 1m Compagnies de Paris à Sceaux, du Grand-Central, da 
Paris à Lyon par le Bourbonnais, pour les conditions de rachat et df 
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La Compagnie est intéressée pour un tiers dans le chemin 
de LyoD-fiourbonnais, et pomr un cinquième dans le chemin de 
Ceinture. 



lâTàT FINANCIER DE LA GOKPAQNIE 

Les Documents statistiques évaluent les dépenses faites et à faire 
à 552,013,575 fr. Ce chiffre nous semble devoir être de beaucoup 
dépassé ; nous dirons tout à Theure pourquoi. 

Les Subventions en travaux et en argent doivent s'élever à 
225,699,000 fr., y compris 4 millions de subventions locales et 
déduction faite de la partie des subventions afférentes aux sections 
cédées à la Compagnie de Paris à Lyon par le Bourbonnais : soit 
une proportion de 41 0/Q. — Les lignes du Centre, d'Orléans à 
Bordeaux, de Tours à Nantes, ont été exécutées dans le système 
de la loi de 1842^ Le tableau 11 des Documents y colonne 10, 
subventions en travaux non remboursables, porte le chiffre de 
247,950,000 fr. Mais « on espère^ dit une note, réduire ces dé- 
penses de quelques millions, en raison des économies pro- 
bables. » 

Pour la cession au Syndicat de Lyon-Bourbonnais de la section 
de Nevers à Saint-Germain, il faut déduire de ce chiffre les 
a6,401,000 fr. qui y sont affectés; reste 211.*^49,000 fr. Mainte- 
nant nous devons ajouter les 25 millions afférents à la section de 
Nantes à Châteaulin, ce qui relève la somme à 236,549,000 fr. La 
probabilité d'économie serait donc de 11 millions. 

Les Actions ont été portées par le compte de fusion à 300,000, 
représentant un capital de 150 millions; elles sont de 500 fr., 
complètement libérées; échéances semestrielles, avril et oc- 
tobre. 

Les Emprunts sont au nombre de trois, le dernier émis en trois 
séries. 
^ 1«' emprunt 1842. 8,888 obligations, négociées à 1,125 fr.« rem- 
boursables à 1,250, de 1845 à 1891; 50 fr. d'intérêt (janvier et 
juillet). 

2« emprunt. 13,333 obligations, négociées en 1848 à 750 fr., 
remboursables à 1,250, de 1849 à 1938; 50 fr. d'intérêt (janvier 
et jlillet), 

3* emprunt. Les obligations portent 15 fr. d'intérêt, payables 
en janvier et juillet; elles sont remboursables à 500 fr., de 
1855 à 1951 pour les deux premières séries, et à 1950 pour la 
troisième. 
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l** Bérie, 4852, 150,000 obligationi négociées à 340 fr, 
8« — 1854. 130,000 -^ — 275 

3« — 1865. 150,000 — — 290 

Le Rapport de 1856 établit ainsi la participation de l'indastrie 
privée à la oomposition du capital à la fin de 1855 : 

Capital d'actions 150,000,000 

1" emprunt 9,999,000 

2« — 9,999,750 

$• — en trois séries 129,764,545 

Total des obligations.... 149,763,295 149,763,296 

Total par. Tindnstrie privée 299,763,295 

Par rÉtat, dépenses faites an 31 décembre 1854 216,641,824 

Enbbkblb 516,405,120 

Dn cfaffllrede 516,405^420 fr. il faudrait déduire la dépense affé- 
rente à la section de Nevers, distraite de la Compagnie d*0rléans; 
il faudrait y ajouter d'autre part les sommes dépensées par l'État 
en 1855. A défaut de renseignements précis, nous croyons pouvoir 
prendre, sans être taxé d'exagération, le chiffre de 500 millions 
comme celui des dépenses de toute nature engagées dans la Com- 
pagnie à la fin de 1855* La longueur exploitée à la même époque 
était de 1,458 kilomètres. Calculons sur 1,200, afin de laisser à la 
Compagnie une marge encore plus favorable. Le coût kilométrique 
serait alors de 416,000 fr. L'étendue concédée étant de 4,745 kilo- 
mètres, d'après le Rapport du 30 novembre 4856, il resterait à 
parfaire 545 kilomètres représentant, à 416,000 fr. par kilomètre, 
226,720,000 fr., dont 200 millions environ à fournir par la Com- 
pagnie. 

Le revenu des actiAis 24,286,176 fr. 

et le service des emprunts 5,738,733 

portent le revenu de 1 855 à 30 ,024, 909 

soii 6 0/0 du capital de toute provenance engagé dans l'entreprise. 
Mais les actions ont touché 16 0/0. 

Ce revenu de 6 0/0 est dû à ce que, comme toujours, il n'est 
fait aucune réserve pour le renouvellement de la voie et du maté- 
riel sujet à détérioration. Ainsi les rails et traverses de la ligne de 
Paris à Orléans sont aujourd'hui complètement renouvelés. Le 
rapport ne dit rien du chiffre de cette dépense, mais il l'impute 
complètement au compte de Premier Établissement. 

Les 225 millions de subventions ne touchent ni intérêt ni amo^ 
tissement ; mais les 200 millions que la Compagnie devra réaliser, 
— par voie d'emprunt ^ans doute, — pour parfaire son réseau, 
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auront droit à un rertrenu et an remboursement» Les lectloni ina- 
chevées sont les moins productives, car plus le réseau s^allonge, 
plus il perd au point de vue du rendement; et la plupart des em- 
branchements à terminer sont considérés par la Compagnie dle- 
mème comme des charges. ' 

Aggravation des dépenses et réduction du produit net, telle est 
la perspective, la certitude des actionnaires de l'avenir. Ce revenu 
de 6 0/0 descendra — par les dépenses dé renouvellement des 
voies, successivement exécuté à Vaide d'emprunts, et paria dimi- 
nution du produit lûlométrique — - à 5, 4, 3, 2 0/0, même à zéro. 
Les obligations priment les actions ; elles ont privilège sur elles. 
Elles absorberont tout le produit net, en attendant qu'elles ré- 
clament de l'État l'exécution de sa garantie d'intérêt. La haute 
finance le sait; elle n'y perdra rien, car elle se met déjà en mesure* 
Les actions de chemins de fer sont toutes aux mains des petits 
rentiers,, dont Tapathique confiance ne cessera que devant un dé- 
sastre qu'ils auraient pu prévoir. 

Nous avons dit les conditions des actionnaires de l'avenir; les 
chifires suivants vont nous montrer celles des aetionnaîres dn 
passé, 

ftSVKNO ma ACTIONS 

Exêroioes aatérienis à la ftision (aiioiâtiiie Compagûie d'Orléam)* 

De 1840 à 1843, 4 0/0 pendant les travaux. 

1844 : 39 25 1846 : 61 > 1848 : 42 80 1850 : 67 75 

1845 : 47 30 1847 : 62 70 1840 : 57 I 1851 : 63 50 

Ezeroioes postérieurs à la fusion. 
1852 1 48 40 1853 : 62 10 1854 : 69 » 1855 : 80 s 

Le capital versé par les actionnaires de ranclenne Compagnie 
d'Orléans est de 40 millions. Avant 1862, cette mise de fonds était 
représentée par 80,000 actions. Les revenus cumulés des exer- 
cices 1844 et 1851 inclusivement s'élèvent à 431 îr. 80 c. par 
action, soit pour l'ensemble k 34,504,000 fr. 

L'échange s'étant opéré en 1862, à raison de 8 titres nouveaux 
contre 6 anciens, les 40 millions se trouvent représentés aujour- 
d'hui par 128,000 actions. Les revenus cumulés des quatre exer- 
cices 1852-1855 montent à 269 fr. 60 c. par action, soit pour les 
128,000, un total de 33,216,000 fr. 

Ainsi les anciens actionnaires d'Orléans pat touché en iOtOM 
ims, pour un capital versé de 40 millions ; 
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Atant la Aision S4,504,000 fr. 

Aprèi la fusion 83,216,000 

' Total 67,720,000 

cTest-à-dire un rerenu de 5 flr. T7 c. 0/0, plus le rembounement 
de leur capital. Us restent copropriétaires, pour 95 ans encore, de 
tout le réseau concédé. 

Si les exercices deraient, comme l'affirment les Rapports, 
grossir d'importance d'année en année, en prenant MUiement 
ces iS premières annuités comme base du revenu des actions 
pour les 95 qui restent à courir, nous arrherions aux résultats 
■uifants : 

IntérStS oomtiUf «111960 586,116,000 fr. 

AznortiisMme&t à 500 fr. des 188,000 actions 64,000,000 

TotÂii 600,lie,000 

Voilà ce qu'auraient produit en un siècle îes 40 millions primi- 
tivement souscrits par les actionnaires de l'ancienne Compagnie 
d'Orléans. 

La part des Compagnies incorporées, quoique beaucoup moins 
brillante, est encore fort belle. 

M&is le plus clair profit de tous ces tripotages, c'est la hausse 
qui a permis aux financiers de liquider à 5 0/0 et plus de bénéfice. 
Pour l'avenir, et dans Tintérèt de leurs acheteurs, ils ont eu soin 
de faire garantir par l'État 4 0/0 d'intérêt du capital engagé. Ce 
ne sera pas là une vaine précaution. 

Telle est la Justice distributive de la féodalité capitaliste, 

Chmin d$ fer CTrond-CAifroI* 
(Siégs social : Parif, 16, place Ysadâne.) 

Le Grand-Central a subi de nombreux remaniements depuis sa 
concession. L'étendue de son réseau, d'après le Rapport à l'assem- 
blée du 3 mai 1856, est de 1,349 kilomètres, dont 140 environ en 
exploitation. 

ConoMiion dn 81 avril 1858 t de Cleimmit à Lempdss; du 
Lot à Montauban; embianohemsnt sur Maroillac; de Lompdss 
àPérignsttz SMk. 

Coaoesfion dn 7 ayril 1865 : de Lempdes à la rivière du Lot; 
de Saint-Ëtienne à la rencontre de la ligne de Olermont à Mon^ 
tauban; de cette ligne à Périguenz; de Limoges à i^gea; de 
MMoUlaeàRcdsp o..Mtfff.VA« W 
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Embranchements sur Tulle, Cahors, Bergerac et Tillenenye- 
d'Agen (concession provisoire). 120 

Achat à la Compagnie d'Orléans de la section de Saint-Grer- 
main à Glermont * 65 

AiOhat de la ligne de Hontlnçon à Moulins 85 



HISTORIQUE 

Ce chemin, destiné à relier Bordeaux et Lyon en passant par 
Périgaeux, Brives, Aurillac, le Pay, fut concédé, le 21 avril 1853, 
pour 99 ans, à MM. de Momy, Latour-Maubourg, Pourtaiès, Hut- 
chinson, Uziella, etc. Les travaux devaient être exécutés selon le 
système de la loi de 1842, sauf pour les sections suivantes : de 
Ciermont à Lempdes, de la rivière -du Lot à Montauban, avec 
embranchement sur Marcillac, et de Périgueux à Centras. 

Le capital était de QO.jnilUons, représenté par 180,000 ac- 
tions. ^ 

Par décret du 26 décembre 1853, les chemins de fer de Rh6ne- 
et-LÔire furent annexés au Grand-Central, puis cédés, le 31 jan- 
vier 1855, par le Grand-Central à la Compagnie de Paris à 
Lyon-Bourbonnais (1). 

Le décret du 7 avril 1855, en complétant le réseau de cette 
Compagnie, modifia la clause relative à la participation de TÉtat 
dans les travaux ; la Compagnie se charge de toutes les dépenses 
moyennant une subvention du Trésor de 76 millions pour les lignes 
principales et de 2 millions pour Tembranchement de Rodez. 

Les quatre embranchements concédés provisoirement (Cahors, 
Yilleneuve-d'Agen, Bergerac et Tulle) doivent être construits dans 
le système de la loi de 1842. 

Un décret du 15 décembre 1855 approuve la construction d'un 
embranchement destiné à relier les mines de Roche-la-Morlière et 
Firminy au tronc principal. 



Aohata et fosions. 

La ligne de Moulins à Montluçon doit desservir huit concessions 
houillères en exploitation, les hauts-fourneaux de Commentry, 
Fourchambault, les glaces et verreries de Montluçon, Souvigny, 
et une foule d'autres établissements de premier ordre. Elle fut 
concédée le 17 octobre 1854 à M. Ferdinand Barrot, de Monicaut, 
Rougenwnt, etc., pour 99 ans, à partir du 17 octobre 1860. La 

(4) .VoK Xip.rtwÛA At Ux à^ P^rif k, I^ypn par le Ponrbonnaii. 
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société anonyme, autorisée le 83 juin 4855, porta son capital à 
22 millions, représenté par 44,000 actions. 

Par convention du 20 juin 1855, approuvée le 19 décembre 
suivant, la Compagnie de Moulina s'est fusionnée avec le Grand* 
Central; les actions des deux Compagnies, libérées de 250 fr., 
s'échangent au pair. En conséquence, les 180,000 actions du 
Grand-Central sont portées à 224,000. 

Le Grand-Central a acheté les établissements miniers et métal- 
lurgiques d* Aubin comprenant : 1® onze concessions de houille; 
2" une mine de fer; S» divers droits de recherche, d'extraction et 
d'affouage de houille et minerais ; 4« quatre concessions de mines 
métallifères; 5* six forges et hauts-fourneaux; 6» divers terrains, 
carrières, forêts et domaines ; ?• le fonds de roulement. — Le 
prix de la concession est dé 44,200 obligations, remboursables à 
500 fr. pendant la durée de la concession ; 15 fr. d'intérêt. 

La section de Sainl-Germain-des-Fossés à Clermont a été cédée 
au Grand-Central par la Compagnie d'Orléans, qui reste chargée 
de l'achèvement des travaux. — Cette concession a été faite» 
moyennant la remise du nombre d'obligations nécessaire pour 
représenter un revenu net de 12,000 fr. par kilomètre, sauf dé- 
duction de 1,200 fr. par kilomètre en représentation du matériel 
roulant fourni par la Compagnie acquéreur, soit en tout, 
46,800 obligations remboursables à 500 fr.; 15 fr. d'intérêt. 

Nous avons mentionné ailleurs les conventions relatives à la 
participation dans le chemin de fer de Lyon-Bourbonnais. 

Conditions avec l'État. 

L'État accorde une subvention de 78 millions, en compensation 
des travaux à sa charge; quatre embranchements de 130 kilo- 
mètres seront construits doqs le système de la loi de 1842. (.a 
durée de la concession est de 99 ans à dater de l'achèvement des 
travaux, c'est-à-dire de 110 ans à partir du 2 mai 1852. Le capital 
d'actions est porté à 112 millions. Le gouvernement garantit un 
intérêt de 4 0/0 du capital de 219 millions à réaliser par voie 
d'emprunt ou par émission d'actions. — Il entrera en partage des 
bénééces excédant 8 0/0 du capital dépensé par la Compagnie. — 
Les travaux doivent être exécutés dans le délai de onze ans. 

ÉTAT FINANaER DE LA COMPAGNS 

Les dépenses sont évaluées, par les Documents statistiques, 
à 331 ,455,000 fr., dont 92,900,000 fr. h fournir par l'État, soit 
28 0/0. 
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SufiVSNTiûNs par rÉtat : en espèces 'Ï8 millions; en traraux, 
mémoire. (A payer ultérieurement.) 

Les Actions sont au nombre de 224,000| représentant un capital 
dé 112 millions; elles sont de 500 fr.» dont 450 fr. yerséa. Elles 
touchent 4 0/0 pendant la durée des travaux. 

L'assemblée se compose des propriétaires de 20 actions. 

Les Emprunts de Rhône-et-Loire sont transférés à la Compa- 
gnie du Bourbonnais. II reste à la charge de la Compagnie 
181,000 obligations, remboursables à 500 fr., en 99 ans; 15 fr» 
d*intérêt (janvier et juillet); elles représentent un capital de 
54,d00,000 fr., savoir : 

00,000 obligations ëmisês en 1855 27,000,000 

44,200, ftchat des établissements d* Aubin 13,260,000 

46,800, achat de la seotion de Clennont à St^Cfermain. • 14,040,000 

Le Grand-Central a fait, avec la Compagnie d'Orléans, nn traité 
de fusion dans le courant de 1856 : chaque section serait con- 
struite par le Grand-Central et exploitée par lui pendant deux ans; 
il serait ajouté 50 0/0 aux produits nets du dernier exery;ice , et le 
prix du rachat serait basé sur ce taux. Mais cette convention n'a 
pas reçu les sanctions nécessaires à sa validité. 

Les concessions sollicitées par la Compagnie sont : en Espagne, 
le chemin de Madrid à Sarragosse; en France, le réseau pyrénéen; 
une ligne de Limoges à Paris, passant par Tours, Tendôme et 
Gh&teaudon, 



CkMiM éù fer du Midi ei emial Mtfrai à la Ganmâê. 
(8i^ sodal: Pftaris, 16, plaoe T«nd4me.) 

Sous eette dénomiiiation wnt compris lés prolongements de 
Bordeaux sur TOcéan, sur la frontière d'Espagne et sur la Mèdi* 
terranée, ainsi que le canal latéral à la Garonne. 

Par décision du S4 août 1956, la concession des chemins du 
Midi a été accordée à MM. d'Bichtal, E. André, B. Pereire, L Pe- 
reire, Audoin, etc. Les sUtuts de la Compagnie anonyme ont été 
approuvés le 6 novembre 1852. 

Longueur exploitée, d'après VlnâiMeur des Chemins de fer^ 
460 kilomètres. 

Bordeaux k Ba7onBe«..<.»«.é« 198 kU< 

Laxnotbe à la Teste 13 

Bordeaux à Toulouse 1^57 
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A eonstrolre, 853 kilomètres : 

Tonlomeà CêtU S81 

Embnnohexnant de HoAt-de^MsTMii. . • 8T 

•"• de Perpigium 60 

— de Pézénas 9$ 

Longnenr da oaïud....» S09 

La dnrée de la coneession est de 9d ans, à dater de rachère- 
ment des travaux; elle doit prendre fin le 24 août i9&7. — L*État 
accorde une subvention de 35 millions pour la ligne de Bordeaux 
à Cette, et de 16,500,000 fr. pour celles de Narbonne à Perpignan. 
«— 11 garantit, pendant 50 ans, un minimum d'intérêt de 4 0/0, et 
Tamortissement d'un emprunt à contracter de 51 millions ; il ga- 
rantit également l'intérêt à 4 0/0 du capital de 67 millions. — 
Après l'achèvement des travaux, il a droit à la moitié des béné- 
fices au delà de S 0/0. 

La Compagnie a pris à bail Texploîtation du chemin de 
fer de Bordeaux à la Teste aux conditions que nous dirons ci- 
après : 

'tàt financier db la gompaonk 

Le coût du réseau est évalué à 175,488,417 (r* par les DoeumeiUa 
statistiques^ et la part contributive de TÉtat à 51,500,000 fr., soit 
29 0/0. 

Les Subventions de TËtat s'élèvent à 51,500,000. 

Les Actions étaient, d'après la première constitution, au 
nombre de 134,000, représentant un capital de 67 millions. Par 
modification approuvée le 11 août 1856, il a été émis 89,334 ac- 
tions nouvelles, au cours de 700 fr., payables : 250 fr. comptant; 
250 fr. du 2 au 10 janvier 1857 ; 200 du l*» au 10 juillet 1857. — 
Elles touchent 4 0^ pendant la durée des travaux (échéance en 
janvier). 

149,788 Obmgations émises à 285 fr. libérées, remboursables 
à 500, de 1859 à 1957; 15 fr. d'intérêt (janvier et juiUet). 

L'assemblée se compose des propriétaires de 40 actions. 

Chmim de fer de Bordeaux à la Teste. 
(Siège social à Bordeaux. •— Bureaux à Paru : 15, place Véndéms.) 

Cette ligne» d'un parcours de 52 kilomètres, a été autorisée 
par la loi du 17 Juillet 1837, et adjugée» le 20 octobre de la 
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même année, à M. Fortuné de Vergés, pour 70 ans. La Compagnie 
anonyme, autorisée par ordonnance du 28 février 1838, était au 
capital de 5 millions, représenté par 10,000 actions. Une capitali- 
sation d'intérêts accordée à MM. E. et 1. Pereire a fait créer à 
leur profit 5,000 actions nourelles. — Emprunt, 1,047 obligations 
remboursables à 1,250 fr. 

Ce chemin, loin de produire des bénéfices,' n'a jamais fait ses 
frais. L'État a dû, à plusieurs reprises, en prendre l'exploitation, 
y affecter des crédits» le mettre sous séquestre. Cette défaveur a 
sans doute empêché qu'il fût compris dans la grande fusion d'Or- 
léans. Le service en est affermé, comme nous venons de le voir, à 
la Compagnie dii Midi pour 99 ans. C'est la tête du chemin de 
Bayonne. 

La Compagnie fermière prend à sa charge les dettes et les dé- 
penses de réparation de la voie; sur les produits nets de Tem- 
brancheraent, elle prélève le service des emprunts et 5 0/0 des 
sommes dépensées à la construction de la ligne de Bayonne et 
la réparation de celle de la Teste; l'excédant, s'il y en a, est 
partagé par moitié entre les deux Compagnies. La concession 
est prorogée à 99 ans, qui prendront fin avec le bail des chemins 
du Midi. 



Chemin de fer de Graissessac à Béziers. 
(Siège social : Paris, 45, rae Taitboat.) 

. Concédé pour 99 ans par décret du 27 mars 1852; fin du bail, 
29 mars 1955; approbation des Statuts, 18 février i853. — Par- 
cours, 59 kilomètres. — Capital, 18 millions, divisé en 36,000 ac- 
tions de 500 fr., dont 400 payés, 4 0/0 pendant les travaux 
(octobre et avril). — 26,600 obligations émises à 140 fr., rem- 
boifrsables à 258; 7 fr. 50 c. d'intérêt (novembre et mai). 

Ce tronçon ne compte pas moins de dix souterrains, d'une 
longueur ensemble de 3,778 mètres. 

Chemin de fer de Paris à Sceaux et Orsay. 
(Siège social : Paris, 36, me Neuve-des-Petits-Chwnps.) 

La ligne de Paris à Sceaux, d'un parcours de 11 kilomètres, 
construite en exécution de la loi du 5 août 1844, fut concédée le 
8 septembre suivant à M. Ârnoux pour l'expérimentation de ses 
trains articulés. La concession était de 50 ans. La Société ano- 
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nyme, autorisée par ordonnance du 23 féTrier 1845, se constitua 
au capital de 3 millions. 

Ce chemin n'a jamais couvert ses frais; FÉtat a dû venir plu- 
sieurs fois à son secours. 

Comme indemnité, et pour Texpérimentation en grand des 
trains articulés, le gouvernement concéda, le 30 avril 1853, à la 
même Compagnie, le prolongement de Bourg-la-Reiue à Orsay aux 
conditions suivantes : 

1° L'État livre tous les travaux en cours d'exécution ; 2® il s'en- 
gage à payer une subvention de 800,000 fr. pour Tacbèvement 
desdits travaux; il garantit pendant 50 ans un intérêt de 3 p. 100 
sur une somme de 3 millions déjà empruntée et sur une autre 
1,200,000 fr. à emprunter; 4^ la durée de la concession est portée 
à 99 ans, commençant le 10 décembre 1854. 

La Compagnie s'engage à terminer les travaux et à compléter 
les essais des trains articulés. L'État aura droit à la moitié des 
bénéfices excédant 8 p. 100. 

L'ensemble des dépenses faites par l'État pour ce tronçon s*élève 
à 2,905,669 ît. 

Aux termes des conventions provisoires passées avec la Com- 
pagnie d'Orléans, celle-ci se charge du payement intégral des 
sommes dues par la Compagnie d'Orsay et qui peuvent s'élever à 
4 millions ; elle rachète les 6,000 actions de capital de 5,000 obli- 
gations 3 p. 100 remboursables à 500 fr. En calculant l'obligation 
à 300 fr., 5 obligations contre 6 actions font ressortir ces der- 
nières au prix de 250 fr. Tune. 

Cette convention est subordonnée à l'approbation du gouver- 
nement, à celle de l'assemblée des actionnaires d'Orléans et à des 
conditions de développement du réseau de Sceaux-Orsay, qui n'est 
que de 26 kilomètres. 

Cheminé de fer de VOue$t et du /Vord-Otie^t. 

(OOMPAGMIBS FUBIOlOnÎBS.) 

(Siège social : Paris, 124, rue Saint-Lazaie.) 

Sous cette dénomination sont agglomérées les anciennes Com- 
pagnies de Versailles rive droite, Versailles rive gauche, Paris à 
Saint-Germain, Paris à Ârgenteuil, Paris à Rouen, Rouen au 
Havre, Dieppe et Fécamp, Paris à Caen et Cherbourg, Ouest 
(ancienne). 

L'étendue du réseau concédé est de 1 ,778 kilomètres, d'après le 
Rapport du 30 novembre 1856, et de 2,059, d'après les Documents 
atatUtiques* * 
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n fle divise en deux sections distinctes, qu'aucune considération 
géographique ou de facilité d'exploitation n'engageait à réunir ; 
les lignes de Normandie et celles de Bretagne. 

Banlieue de Paris., •••« ,«•<, 65 kilomètrea 

BiSSJLU NOBMAND 

Paris au Havre , , . , . 9^ 

Embranchements de Dieppe et Fécamp* . • . » 69 

Mantes à Cherbourg 317 

Tonrrille à Serquignj , . . 55 

Lisieuz à Honiieur 86 

Bayeux à Saint-Lô 85 

Méxidon au Mans..... 139 

ibrgentan à QxanviUe 159 

Versailles à Brest par Chartres, Rennes. ... 605 

Bonnes k Saint'-Malo T4 

Rennes à Redon 79 

Le Mans à Angers *..... « 105 

Séec à Conches ,.... 79 

Fresnay à 8illé-le-GuiUaume , . . , 16 

Longueur en exploitation, 885 kil. 

BaoUeiid d« Paris...*t.. ..* 65 

Paris au Havre « • .••••» 9S^9 

embranchement de Dieppe 59 

— de Fécamp,,., ,*.. 17 

Mantes à Caen 189 

VersaiUes à Laval 284 

Le Mans à Alen(on 59 

HISTORIQUB 
1* Seint-Oennain et ÀrgmtMiil. 

La ligne de Saint-^rmain, la première constraf te aux enyîrons 
de Paris» fut concédée, le 9 juillet 1835, h M. E. Pereire, pour 
99 ans. La Société anonyme, autorisée le 4 novembre suivantt ^ 
constitua d^abord au capital de 6 millions qu'elle porta èi 9 au 
mois de septembre 1845. 

Le chemin atmosphérique, construit par TÉtat entre le Pecq et 
Saint-Germain, en exécution de la loi du 5 août 1844, lui fut con- 
cédé le 2 novembre de la même année. 

L'emlyanchement d'Argenteuil» adjugé le 10 juin 1849 a V. An-* 
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àraxxd, fut altériearement annexé à la Compagnie de Saint- 
Germain. 

Enfin, le 46 septembre ISttS, elle obtint la ligne de Passy et 
Auteoil. 

d« I«es devs YersaîlUq et Vandeime Compagnie de l'Oneit. 

Le chemin de fer de Versailles (rive droite), concédé le 24 mai 
1837, était an capital de 11 millions, divisé en 22,000 actions. — 
Celui de la rive gauche, adjugé Tannée suivante, au capital de 
10 millions, divisé en 20,000 actions. Ces deux Compagnies furent 
incorporées à celle de l'Ouest (ancienne), et leurs lignes devinrent 
la tête du chemin de fer de Chartres. 

La ligne de Paris à Rennes, omise dans la loi de 4842, fut 
décrétée le 26 Juillet 4844, et exécutée de Versailles à la Loupe 
aux frais de l'État. 

Le 4 juin 1845 intervint entre le ministre des travaux publics 
et lés deux Compagies de Paris à Versailles un traité qui n'eut 
pas de suite, et aux termes duquel la voie, construite sur le prin- 
cipe de la loi de 1842, devait être concédée pour 55 ans, 

La loi du 21 juin 1846 autorisa de nouveau la concession du 
chemin de fer de l'Ouest à MM. E. Pereire, d'Eichtal et Tarbé des 
Sablons, à la charge par les concessionnaires de désintéresser les 
deux Compagnies de Versailles. 

Ce projet fut abandonné comme le premier, et, le 9 août 1847, 
un crédit M ouvert au ministre des travaux publics pour Tacqui- 
sition et la pose de la voie de fer entre Versailles et Chartres. 

Le 21 avril 1849, un nouveau crédit fut ouvert pour l'exploi- 
tation au compte de l'État de la section terminée. 

Enfin, le 13 mai 1851, l'exploitation de la ligne fut concédée h 
MM. Peto, Brassey, Hendei^on, etc., aux conditions suivantes : 

4* L'État livre à la Compagnie le chemin de Versailles à Char- 
tres, ainsi que les travaux en cours d'exécution de Chartres à Ren- 
nes; 2<> il lui accorde une subvention de 14 millions pour Tem- 
) branchement du Mans à Mézidon ; 3* il lui garantit pendant 50 ans 
4 p. 100 d'un capital de 65 millions; 4° la durée de la concession 
est de 99 ans. 

La Compagnie achèvera à ses tmin les travaux commencés. 
' Elle remboursera en 60 annuités les 5 millions prêtés par le gou- 
vernement au chemin de la rive gauche. 
j Après l'ouverture entière de la ligne de Paris à Rennes, l'État 
^ aura droit à paiteger les bénéfiees excédant S p. 100 du capital 
dépensé par la Compagnie. 

Lp 30 juin 1851 , les concessionnaires conclurent, avec la Qom" 
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pagnie de Versailles (rive droite), un rachat aux conditions sui- 
vantes : Les actionnaires recevront à titre d'indemnité 8,000 obli- 
gations de 1,000 fr. 5 p. 100^ remboursables au pair en 50 annuités, 
à partir du 1*' juillet 1853, ou une yaleur égale en obligations à 
1,250, produisant 50 fr. d'intérêt. Ils auront le droit de souscrire, 
aux mêmes conditions que les fondateurs, 15,000 actions de la 
Compagnie nouvelle. 

La fusion de la rive gauche n'eut pas lieu ; il j eut seulement 
un traité d'affermage. 

La nouvelle Compagnie, autorisée par décret du 27 mars 1852, 
se constitua au capital de 50 millions ; mais au commencement de 
1855, elle n'avait encore réalisé que 35 millions. 

3* Ligne de Paris à Rouen, embranchements de Dieppe etFéoamp. 

Une première concession de la ligne de Paris à Rouen, au Havre 
et à Dieppe, avec embranchement sur Elbeuf et Lovuners, fut faite à 
MM. Chouquet, Lebobe et C«, le 6 juillet 1838. Mais les conces- 
sionnaires demandèrent la résiliation du traité, qui fut annulé le 
!•' août 1839. 

L'année suivante, MM. Charles Laffitte, £. Blount et C«, obtin- 
rent pour 99 ans la concession de Paris à Rouen, à la charge pour 
eux d'en exécuter tous les travaux. L'Ëtat leur accorda un prêt 
de 18 millions à 3 p. 100, remboursable par trentièmes. 

Les embranchements de Dieppe et Fécamp furent concédés, le 
13 septembre 1855, en exécution de la loi du 19 juillet de la 
même anaée, à MM. Blount, Osmond, d'Alton-Shée, de Saint-Albin 
et Barbet, pour une durée de 94 ans. 

La Société anonyme, autorisée par ordonnance du 14 octobre 
1845, fixa son capital à 18 millions, divisé en 36,000 actions de 
500 fr. 

Par traité en date du 21 février 1851, la Compagnie de Paris à 
Rouen afferma pour 8 années l'exploitation de la ligne de Dieppe, 
moyennant une annuité de 288,000 fr., soit 8 fr. par action de la 
Compagnie de Dieppe. Si les bénéfices annuels de la Compagnie 
de Rouen dépassaient 45 fr. par action, la Compagnie de Dieppe 
devait avoir le dixième de l'excédant. 

Le 2 avril 1855, ces deux embranchements furent incorporés à 
la ligne prmcipale. 

4o Chemin de fer de Bouen an Havre. 

Ce chemin de fer, construit en exécution de la loi du ii juin 
1842, fut concédé à MM. Charles Laffîtte et C«, pour une durée de 
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97 an6, arec sobvention de 8 millions par le Trésor et i million 
par la yille du Havre, et prêt par TËtat de 10 millions à 3 p. 100 
remboursables par quarantièmes d*année en année. 

5* Chemin de fer de Paris à Caen et Cherbourg. 

Cette ligne, depuis longtemps à Tétat de projet, se détache du 
chemin de Rouen à Mantes. Elle fut concédée, le 8 juUlet 1852, à 
MM. Chasseloup-Lanbat , Benoist d'Âzy, Blount, etc., aux con- 
ditions suivantes : 1* subvention de 16 millions pour la section de 
Mantes à Caen ; 2« construction de la section de Caen à Cherbourg 
dans le système de la loi de 1842; 3* garantie par FÉtat, pendant 
50 ans, de 4 p. 100 d'intérêt sur un capital de 30 millions; 4* ga- 
rantie de 4 p. 100 d'intérêt et de Famortissement d'un emprunta 
contracter de 18 millions; 5* partage de TËtat dans les bénéfices 
au delà de 8 p. 100 ; 6* durée de la concession, 99 ans à courir du 
8 juiUet 1858. 

6* Faàon. 

Par suite des fusions et des affermages antérieurs, les Com* 
pagnies contractantes en 1856 étaient réduites au nombre de cinq : 
Paris à Saint-Germain, Paris à Rouen, Rouen au Havre, Ouest, 
et Paris à Cherbourg. Les conventions des 2 et 6 février 1855 
arrêtèrent les conditions du traité et furent approuvées le 7 avril 
par décret impérial, à la charge par les Compagnies d'accepter les 
lignes suivantes : d'Argentan à Granville, — de Serquigny à 
Rouen, — de Lisieux à Hoofleur, — d'un point de la ligne de 
Mézidon au Mans sur la ligne soit de Mantes à Cherbourg, soit de 
rOuest, — de Renne», à Brest, — de Rennes à Saint-Malo, — de 
Rennes à Redon, — du Mans à Angers. Les nouveaux statuts, 
passés le 13 Juin, forent approuvés le 16. Yoid las conditions 
financières du traité : 

Les Compagnies apportent toutes leurs concessions antérieures 
leur actif et leur passif, sans aucune réserve. 

U est accordé : 

lo A la Compagnie de TOuest, dont les actions ont été prises 
comme type au taux de capitalisation de 700 fr. une action nou- 
velle contre une ancienne complètement libérée; 

2** A la Compagnie de Rouen, son coupon du deuxième semestre 
1854, montant à 37 fr. 50 c. par action ; le partage de sa réserve, 
représentée par 6,000 actions nouvelles ou une pour douze an- 
ciennes; enfin trois actions nouvelles pour deux anciennes : en . 
tout diic-neuf pour douze ; / 
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3» A la compagnie du Havre, six nouvelles contre êepi an- 
ciennes ; 

4* A celle de Gaen à Gbertionrg, sioi} nouvelles contre MgiK an- 
ciennes, après libération du dernier versement de 175 fr.; 

5« A la Compagnie de Saint-Germain, pour chacune de ses 
54,000 actions dédoublées, une demi-action nouvelle et une demi- 
ohUgaiion de 1,250 fr. produisant 50 îr. d'intérêt; 

^^ A la Compagnie de Dieppe, pour une ncHon reprise au taux 
de 306 fr. 25 c, une obligalion 3 p. 100 de la fusion, au taux de 
t^O ft.y 15 fr. d'intérêt; plus tin appoint de 26 fr. 25 c; 

7» A raucieune Compagnie afifermée de Versailles (rive gauche), 
pour une action reprise à 323 fr. 75 c, une obîigaiiûn de la fusion, 
au taux de 280 ftr., 15 fr. d'intérêt,' et un appoint de 43 £r. 75 c 

Le capital de la nouvelle Compagnie se trouve aiosl composé : 

Booen ,. ••.. 114,000 i^etionfl. 

Le Havre... ..»..»«.«. ..».»«. 34,280 

Ouest 51,428 

Cherbourg et Caen 70,000 

Saiut-Gennain « 27,000 

Total 296,714 

fimSttion d«. 3,280 

TotÀL OéK^EàL 300,000 

soit un capital de ItSO millions. 

7* Liquidation dés emprunts dM Coâipagnies incorporées. 

La Ccfflopagûie nouvelle avait à tserfif , pttt>veniint des ancieniies, 
dix^ept espèces diiérentes de titfes d'emprunt. La charge an- 
nuelle résultant de ces emprunts était, aci 16 juin 1W5, de 
9^50)940 fr. 

Le 13 août 1855, la Compagnie fit cénndtre qu'à dater dit ffl 
du même mois, il serait offert aux porteurs de ces titres de les 
échanger eontra des obligations nouteOes, de 16 fit. d'intérêt, 
remboursables en 94 ans, à 500 fr., et garanties par l*ttat. Elles 
étaient offertes au taux de 280 fr. et devaient se compenser mathé 
matiquement à parité de valeur avec les anciennes. Mais cet 
échange ne pouvait être obligatoire. 

L'opération, close le 25 jetnvier 1856, donna les résultats ani- 
vants : 

Le nombre des obligations nouvelles à délifrer était de. • . 627^734 
Au 25 janvier 1856, il en avait été délivré • 398,968 

Uen restaità éohanger •.•• l»,VH 

le 
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D'où il résulte que le quart enyiron des andeDs titres n'a pas 
accepté la conyersion. 

Yoici le tableau des titres d'emprunts aociens et les conditions 
offertes è rechange : 
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B» Conditions avec TÊtat. 

La concession de tout le réseau est portée à 99 ans, à courir 
du i^r janvier 1858. — L'État renonce à toute participation dans 
les bénéfices. — Il accorde à la Compagnie les subventions en 
travaux et en espèces qui seront mentionnées ci-après. — Il 
accorde, pendant 50 ans, les garanties d'intérêt suivantes : 

3 1/2 p. 100 du capital de 150 millions, soit une annuité de 
5,250,000 fr.; 

4 p. 100 des emprunts pour Fexécution des cbemins concédés 
avant la fusion, soit, sur un capital de 203,370,000 fr., une an- 
nuité de 8,134,800 fr.; 

4 p. 100 d'un emprunt à contracter pour l'exécution des lignes 
nouvelles, soit, sur un capital de 156 millions, une annuité de 
6,240,000 fr. 

Le capital garanti est donc de 509,370,000 fr., etTannuité totale, 
indépendamment des subventions, s'élève à 19,624,000 fr. 

De cette façon, la Compagnie ne court aucun risque, et tous les 
profits seront sa propriété. 

La faculté de rachat par le gouvernement ne pourra être exercée 
que sur l'ensemble des lignes et embranchements concédés, et 
seulement après le 1«' janvier 1874. 

ÉTAT FINANCIBR DE LA G0MPA6NIB 

Les dépenses d'établissement sont évaluées par les Dùem&U$ 
statistiques à 683,035,000 fr. 

Les Subventions, y compris 15,335,000 fr. de subventions 
locales, doivent n'élever à 47a,035,00O fr., soit une proportion de 
19 p. 100. 

Les Actions sont au nombre de 300,000 à 500 fr. complètement 
libérées (jouissance d'avril). — L'assemblée se composé des pro- 
priétaires de 20 actions. 

Les Obligations sont au nombre de 600,000, remboursables à 
500 fr., de 1858 à 1951, émises au taux de 280 ff.; 41^ fr. d'in- 
térêt (janvier et juillet). 

Le revenu des actions, en 1855, a été de 50 fr. 

La Compagnie est intéressée pour un cinquième dans le chemin 
de Ceioture. 

Une garantie d'intérêt montant à 19 millions et demi par an, 
une subvention de 173 millions, avec concession de 99 ans, sont 
sans doute des conditions exorbitantes. Mais il est juste de dire 
que l'État s'est montré plus empressé de les faire que les financiers 
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de les solliciter. Les Compagnies ne voulaient à aucun prix du 
réseau breton. En vain fait-on valoir que la ligne de Brest n'a pas 
à craindre, comme celles de Lyon, de Nantes, du Havre, du Nord, 
la concurrence des canaux et des rivières navigables. Elle traverse 
des pays sans industrie, sans agriculture, sans gisements métal- 
liques ; le roulage et les voitures suffisent largement au mouve- 
ment des marchandises et des voyageurs de ces contrées; un 
chemin de fer n'a point de chance d'y faire ses frais de long- 
temps. 

Alors pourquoi n'en pas ajourner la construction? Ah! c'est 
que TËtat a d'autres vues : les lignes de fer sont avant tout pour 
lui des voies stratégiques. Le gouvernement reste essentiellement 
militaire^ quand la nation tourne de plus en plus au péquin. Il lui 
faut des services accélérés pour le transport des troupes et des 
munitions; la manœuvre sur 50,000 lieues carrées comme sur un 
champ de bataille de quelques hectares. Le côté industriel des 
chemins de fer n'est à ses yeux que secondaire. Aussi faut-il 
imputer au budget toutes les mauvaises chances de l'entreprise. 

C'est un des résultats du déplorable mélange des affaires et de 
la politique, dont nous avons déjà signalé les dangers à propos 
de la Banque de France. Mais l'esprit public est d'accord sur ce 
point avec le gouvernement. Il compte au nombre des richesses 
du pays des lignes comme celles de l'Ouest et de la Méditerranée. 
11 semble que les chemins de fer soient une affaire de mode; ou 
n'en saurait trop faire. Alors, qu'on paye ses impôts sans mur- 
murer. 

Chemin de fer de Ceinture. 
(Administration : Paris, 104, rue Saint-Lazare.) 

Le chemin de fer de Ceinture a pour but de relier entre elles 
les gares de roàest ou de Rouen, du Nord, de Strasbourg, de 
Lyon et d'Orléans. Son parcours est de 17 kilomètres. Il a coûté 
15,859,536. fr,, dont moitié, 7,859,536 fr., fournie par l'État. 
L'exploitation en est concédée à un syndicat représentant les cinq 
Compagnies de Paris à Orléans, de Lyon, de Strasbourg, du Nord 
et de l'Ouest. La concession est de 99 ans, du l'^' janvier 1854 au 
1er janvier 1953. (Loi du 10 décembre 1851!) 

La même loi autorise les Compagnies du Nord et de Strasbourg 
à raccorder les gares de La Chapelle et de La Yillette. 

Avec le chemin de Ceinture, Paris est sur le même pied que 
Lyon, Rouen et s^utres villes jadis d'entrepôt. Ce n'est plus qu'un 
lieu de passage, le carrefour de la France, boulevard des modes. 
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foyer des arts el dei aciences, séjour de plaisir el de eonsom* 
mation : ee sera de moins en moins un centre manufMtuiier et 
industriel 

JBJB9Cam pyttnCCmé 

€e réseau, TOté dans la session de 1S8S, n*eil pat eneore eon» 
cédé. D comprend 652 kilomètres : 

1* De Tonloue k Bajoane par Saini-Gftiidens, BagnèiM d« 

Bigorre, Tarb«8, Pan, Orihes 808 loi. 

£iDl)na»obem«it de Foix par la vallée de l'Axiége» . , 71 

-— . de Raxnoa» à Dax , 8S 

2* D'Agen à Tarbes par Aucb et Kabastent (contiQuation de 

la ligne de Paris à Agen par Limoges et Pérignenx) 138 

S» De Mont-de-MarsaiL h Rabastens • 87 

La dépense est évaluée à 188,058,398 fr., soit 208,320 fr. par 
kilomètre. 

Les produits bruts sont évalués à 12,382,697 fr., et le produit 
net à 6,176,340 fr. 

Ce revenu, capitalisé à. 5 i/2 p. 100, représente un capital de 
112,297,236 fr. La différence entre ce chiffre et les devis est de 
26,762,059 fr., soit, en nombre rond, 26 millions de subvention à 
fournir par l'État. — La ville de Toulouse oflire de plus 1 million. 

L'État garantit pendant 50 ans un intérêt de 4 p. 100 du capital 
de 112 millions, soit une annuité de 4,480,000 fr.; il sera admis 
au partage des bénéfices au delà de 8 p. 100. 

Chemins de fer Muttrids. 

Nous n'avons point compris dans notre revue les chemins de fer 
spécialement affectés à l'exploitation des mines; la plupart sont 
la propriété des Compagnies minières. En voici la liste : 

D'Abscon et d'Anzin à Somain (il transporte aigonrd'hni des voy^ 
geurs). 

De Tnsine de Bourdon an Qraad-Oentnl. 

De Carmaox à Alb^r. 

De la gare de Saint-Onen au ohemin da Ceintura (Jk «onstmira). 

De Conmentry au canal du Berry, avto tmbwwhwnrot» a«x puits 
Saint-Louis et Saint-Charlss. 

Du Creuzot au otmal du Centre. 

De Decize au canal du Nivernais. 
, D*Êpinao au canal de Bourgogne. 

Pef mines de Fins h 1* Allier, 
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Dm otniërM au LongbRoohM* aa oaaal da Lofaig. 
Dw iniiwt 4e Mootiei» «v clwmm da Lyoa-Boarboniiiîa. 
D«g xmnei d« Montnimb«n «u oh«min d« Sftint-£tienttê. 
Des miaet d'Oagnej au o«im1 da Rhôno au Bbio, taTenut la lign* 
de Dyon à Besançon. 
Dei mines de la RocHe-Morlière et de Finniny au Grand-Central. 
Des mines de Sorbier au chemin de Saint-£tienne. 
De ViUers-Coiterets au Port-aux-Perches, sur TOurcq. 

Chemins iefsr9vrla voie publique^ desservis par k$ ehevmc. 

Par décret au 18 février 1854, il a été fait concession à M. Lou- 
bat, pour 30 ans à dater de l'achèvement des travaux, de la ligne 
de Vincennes à Sèvres, avec embranchement sur Boulogne. 

La ligne de Rueil à Marly a été concédée aux mêmes condi- 
tions, le 15 juillet 1854, h H. le vicomte de Mazenod. 

Par convention du 14 mars 1855, il a été fait concession à la 
Société bretonne des Tanguières d'un chemin de fer de Rennes à 
Hoidray (baie du Mont-Saint-Michel), pour une durée de 60 ans à 
dater de raehèvdineAt des travaux. 
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Dans un pays comme la France, couvert d'un réseau de voies 
ferrées, Tannulation des distances mettant en rapport immédiat 
les lieux de production avec les lieux de consommation, le service 
des places d'entrepôt à l'intérieur perd beaucoup de son impor- 
tance, et les foyers commerciaux, plus occupés désormais des re- 
lations avec le dehors qu'avec le dedans, se reportent naturelle- 
ment aux extrémités dn système circulatoire, aux villes maritimes. 
Marseille et Cette, Bordeaux, La Rochelle, Saint-Nazaire, Lorient, 
Le Havre, Boulogne, Calais, Duûkerque, toutes ces tètes de ligne 
doivent recevoir un surcroît continuel de population et de vie, 
tandis que pour les cités du centre, comme Rouen, Lyoâ, etc., 
Tagglomération des affaires et des ouvriers tend h se disséminer 
le long de ses railways, dans les localités rurales. On se figurait 
à l'origine que les chemins de fer, traversant les grandes villes de 
l'intérieur, étaient faits surtout pour elles : c'est juste le contraire 
qui a lieu. Par )ç nouves^u système de transport, l'ancieime naturç 
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des choses a été changée ; les chefs-lieux de province, loin qu'ils 
voient la masse de leurs afGaires s'en aocroUre, ne figurent plus 
que comme points d'entrecroisement dans Tatelier national; et si 
quelques localités peuvent se vanter que le chemin de fer a été 
inventé surtout à leur profit, ce sont incontestablement les ports 
de mer. 

Le développement de la circulation intérieure appelle donc un 
développement proportionnel de la circulation maritime : la loco- 
motive a pour complément obligé le navire à vapeur. Ce n'est pas 
la tner qui dira à la nouvelle force motrice : Tu n*iras pas plus 
loin ! Des services réguliers s'établiront donc entre les continents, 
rivalisant de vitesse et de précision avec les voies ferrées, appe-- 
lant la spéculation à de nouvelles et non moins lucratives entre- 
prises. 

Gomme en toute chose, l'initiative fut prise par la France ; 
comme en toute chose aussi, elle fut bientôt dépassée par ses 
rivales. 

Messageries impériale {services maritimes.) 
(Siège social : Paris, 28, me Notre Dame-des-Victoires.) 

Ce fut en 1835 que le gouvernement français entreprit d'établir 
un service de bateaux à vapeur, ayant son point de départ à Mar- 
seille, et desservant à époques fixes les divers ports du littoral de 
ritalie, de la Grèce, Malte, Alexandrie, Smyrne et Gonstantinople. 

L'exemple du gouvernament français donna bientôt naissance à 
la création de lignes semblables, par l'Angleterre, l'Autriche, les 
Etats-Uuis, la Turquie elle-même. Les Compagnies anglaises, 
Cunard et Péninsulaire, par )e nombre et la puissance de leurs 
steamers, et par l'étendue de leurs lignes, laissent loin derrière 
elles aujourd'hui tout ce qui a été tenté en France et dans les 
autres États. 

Pendant quatorze ans le service de la Méditerranée fût exécuté 
par l'État, avec un déficit annuel de 3,500,000 fr. En 1847 et 1848, 
ce déficit s'élevait à 4,500,000 fr., non compris les frais généraux, 
l'intérêt du capital, l'assurance et la dépréciation. Triste monu- 
ment de l'imbécilité de FÉtat en matière de commerce et dln- 
dustrie. 

Le gouvernement pensa alors sans doute qu'il ne pouvait se 
débarrasser à trop haut prix d'une si détestable afiaire :, par la loi 
du 8 juillet 1851, le service des paquebots de la Méditerranée fut 
concédé à la Gompagi^ie des Messageries nationales^ aux condi- 
tions suivantes : 
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Durée de )a conceesioo, 20 ans; 

Reprise du œalériel de l'État, coDsistant en 13 navires de la 
force de 460 à 220 chevaux, pour le prix de 3,348,000 fr. 

Subvention de l'Élat, moyenne annuelle, 2,700,000 fr. 

Parcours effectués chaque année, 105,216 lieues marines. 

La Compagnie s'est formée au capital de 24 millions de francs, 
divisé en deux séries de 2,400 actions de 5,000 fr. chacune. 

La première série a été seule émise, avec un versement de 
2,500 fr. par action : ce qui portait à 6 miUions le capital immé- 
diatement disponible. 

Or, après' une exploitation de 16 mois, le capital de 6 millions 
n'avait pas été entièrement dépensé : il restait un solde de 
607,076 fr. Le produit net de la Compagnie était de 3,086,345 fr. ; 
elle payait à ses actionnaires un dividende de 600 fr. par verse- 
ment dé 2,500 fr., soit 18 pour 100 Tan, et elle annonçait en 
outre qu'au moyen de ses réserves elle aurait, en quatre années, 
doublé son matériel; en autres termes, qu'elle aurait formé, à 
l'aide de ses bénéfices, et sans rien demander de plus aux action- . 
naires, la moitié de son capital social. 

En 1854, la Compagnie des Messageries nationales hérita de la 
succession de la Compagnie Impériale (Taffe fils et C«, à Marseille), 
à des conditions qui, sans nouveau déboursé de sa part, paraissent 
devoir doubler son revenu. Cette dernière Compagnie, qui n'a péri 
que par Tincapacité et régoîsme de sa direction, avait fait avec 
rËtat un traité par lequel elle s'obligeait à entretenir 10 navires à 
vapeur, de la force de 300 chevaux et à grande vitesse; à effectuer 
17 départs par mois de Marseille aux deux ports de rAfrique, de 
Tunis et Maroc; et à transporter annuellement pour l'État 
20,000 hommes et 5,000 tonneaux de matériel; moyennant quoi 
TÉtat lui accordait une subvention de m million par an. La Com- 
pagnie n'ayant pu tenir cet onéreux engagement, le traité avec 
l'État a été résilié, et la Société dissoute. La Compagnie des Mes-' 
sageries nationales est alors intervenue; en même temps qu'elle se 
rendait acquéreur, au plus bas prix, du matériel de Vimpériale, 
elle obtenait du gouvernement un nouveau traité, avec réduction 
du nombre des départs mensuels à 10, et augmentation de 
500,000 fr. sur l'indemnité allouée. 

Depuis la déclaration de guerre, la Compagnie des Messageries 
nationales^ chargée des transports de troupes et de matériel pour 
rOrient, a obtenu la francisation de trois steamers d'origine an- 
glaise; plus encore un million de subvention pour ce supplément 
de service : en sorte que Theureuse Compagnie se trouve en ce 
moment pensionnaire de FËtat pour une somme de plus de 
5 millions. 
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Le rapport de 1856 constate les résultats softants s 

Les Itinéraires réglementaires ont soi?! la progresskm ei-aprês : 

1853 : 106,216 litnei. 

1854 : 245,824 

1855 : 286,280 

Dix navires neulis, d'une force collectire de f ,490 chevaiiz, 
sont entrés en ligne en 1855; an 31 mai 1856 le matériel natal 
était de : 

NsriMs en lerrioe 41 fioiet 8,9T0 ehriMK» 

— «noonstrociion,..* 5 •— 1,880 
TOTAI.. 4a — 10,850 

La Compagnie a fondé à Gonstantlnople et dans ses principale» 
agences des établissements spéciaux distribués d'une maoitee coiw 
forme à son organisation et à ses besoins. 

Le principal intérêt de Texploitation s*est porté, en 1855 comme 
en 1854, sur les transports militaires; 202,914 soldats et officiera 
de tout grade, 29,250 tonnes de matériel, tel est le mouvement 
militaire desservi par les navires de la Compagnie, tant à l'aller 
qu'au retour, depuis le commencement de la guerre jusqu'en mai 
1855. — Le navire la ViUe-de-Bordeaux s'est seul perdu en 1855, 
U n'appartenait pas k la Compagnie, qui l'avait ^ fret* 

Les recettes de 1855 ont dépassé celles de 1854 de 90 pour 100, 
et de 29 p. 100 seulement» ai Ton tient compte delà différence des 
parcours. 

Le développement du trafic se résume comme suit : 





Voyageun. 




1852.... 


. 27,347 


9,338 tonnas. 


1863... 


85,529 


12,973 


1854... 


.. 120,410 


86,859 


1855... 


». 207,835 


42,880 



Ee compte de l'exploitation se répartit amà : 

Reeettes de tonte natnre 25,749,092 IS 

Dépenses.. 20,275,264 54 



Bénéfices 6,473,^768 

dont 5 0/0 an fonds de réserve.. . . 273,691 25 

Solde à reporter ,- 5,200,186 33 

n* déjà été distribué 2,160,000 »^ 

Reste 3,040,136 33^ 

Ii'adoiiiiiflratîon propose de répartir mi dividende de. 2,880,000 »» 

Solde de l'exercice 1856 160,136 33' 
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Cette nouTelie distribulioo, à 60 fr. par action, porte à 105 fr. 
k diTidende moyen annuel payé en 1855 aux actions de la 
deuxième série* 

<TAT FINAMGIBR DE LA ÛOUPk&m 

Le capital social est de S4 millions réalisés; les actions sont de 
deux séries. •— Le conseil est autorisé à émettre un emprunt au 
moyen de 16,000 obligations remboursables à Téchéance de 14 ans 
à partir de leur création, soit au 1«' octobre 1870. Elles portent 
15 fr. d'intérêt. 

Durée de la Société, du S2 jantier 185S au 31 décembre 1901. 

L'assemblée se compose des propriétaires de 20 actions. 

Compagnie générale de navigation à vapeur. 
(Bazin, Léon Gay et O, à Marseille.) 

Cette Compagnie, constituée en commandite pour 25 ans à dater 
du Itf janvier 1854, est formée des deux Sociétés Léon Gay et 
Bazin. Capital, 5 millions, porté à 10 par décision de la dernière 
assemblée. Actions de 500 fr.; celles de la première série ont été 
libérées dans le courant de 1856. — Le service maritime, circons- 
crit jusqu'à présent dans la Méditerranée, doit s'étendre dans les 
mers de Tlnde, de la Chine et de Tocéan Pacifique. 

Les dividendes ont été, en 1854, de 45 fr. 63, en 1855, de 
122 fr. 53, non compris l'intérêt à 5 pour 100 du capital versé. 
Jouissance, janvier et juillet. ^ L'assemblée se compose des pro- 
priétaiKS de 20 actions. 

Cimpagnit générak mariUm» 

(Paris, 15, place Vendôme.) 

Société anonyme fondée sous le patronage du Crédit mobilier, 
le 2 mai 1855, pour une durée de SO ans. — Le capital est fixé à 
30 millions; actions de 500 fr., dont 350 versés. 

La Compagnie a acheté le matériel de la Société la Terreneu- 
vienne^ comprenant 29 navires jaugeant ensemble 4,258 tonneaux, 
au prix de 1,265,000 fr., soit une valeur moyenne, par tonneau de 
jauge, de 245 fr. pour les navires à voiles, et de 629 fr., machines 
comprises, pour les navires en fer à hélice. Au mois d'octobre 
1855, elle a a obtenu la francisation d'un navire à voiles et de six 
bâtiments à vapeur achetés en Angleterre. Au f , janvier 1856, 
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elle avait à la mer 45 navires représentant un capital de 
6,779,191 fr. Enfin, lors de l'assemblée générale du 29 avrili856, 
son matériel se composait de : 

Navires à Tapeur à flot ^llo\ 

— en construction. 2) L^ .„„_^„„4. «o qka 4.^««.^. 
NsTire. à voiles à flot '69 jangeant 23,860 tonnes. 

— en construction., 14\ ^ 



La Société entreprend la navigation au long cours, le grand et 
le petit cabotage, l'armement et le commerce maritime. 

Le dividende sur Texercice 1^55 a été de 4 fr. 50, indépendam- 
ment de l'intérêt à 5 pour 100. 

L^assemblée se compose des propriétaires de 20 actions. 

Clipper 8 français. 
(Paris» 20, rue Neuve-des-Capucines.) 

Commandite sous la raison sociale Graham, de Linarès et C«, 
fondée pour 30 ans à partir du 48 janvier 1855. — Capital, 
20 millions; actions de 100 fr. L'assemblée se compose des pro- 
priétaires de 25 actions. 

Compagnie centrale. 

(Siège social à Cordeaux.) 

Commandite sous la raison sociale A. Lubberi et C*, fondée le 
12 avril 1838. Capital, 2,100,000 fr.; actions de 250 fr.. 

Compagnie d'armements maritimes. 

(Paris, 20, rue Drouot.) 

Commandite sous la raison sociale J.-C, Barbey et C*, Capital, 
10 millions. La Société possède 42 navires à voiles et 3 steamers à 
hélice. L'assemblée du 22 avril a voté le fractionnement des parts 
d'intérêt de 5,000 fr. en actions au porteur de 500 fr., et la 
transformation de la commandite en société anonyme. La moyenne 
du dividende, pendant les six exercices de 4 850-55, a été de 30 
pour JOO. 
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Constructions maritimes et navigalion. 
(Cette et Marseille.) 

Société en commandite fondée en i856, sons la raison sociale 
Séguineau et C*. Capital, 10 millions, dont moitié est réalisée : 
actions de 100 fr. La Société a racheté au prix de 3 millions le 
matériel de l'ancienne Société Gh. Rcynaud, qui avait coûté plus 
de 6 millions. Bile se propose, outre la construction des navires, 
l'armement pour son propre compte. 

Société phocéenne. 
(Marseille.) 

Commandite fondée en 1856, sous la raison sociale Altaroi, 
Camte et C\ Capital, 10,000 actions de 950 fr., dont 135 versée. 

Cette Société base sa réussite sur le principe que la navigation 
à vapeur, pour rendre au commerce les services qu'il en attend et 
se substituer définitivement à la navigation à voiles, doit employer 
des navires d'un tonnage relativement peu élevé, de manière à 
effectuer rapidement des chargements complets, que les gros bâti- 
ments sont obligés d'attendre. L'avantage de ce système est une 
succession plus nombreuse de voyages et une diminution de dé- 
penses quand les frets ne sont pas tout à fait complets. 

Compagnie de navigation mixte, 
(L. Arnaud et Touache frères et G% à Marsdille.) 

Fondée en 1850, pour l'application du système de machines à 
éther de M. Du Tremblay, au capital de 225,000 fr., cette Com- 
pagnie obtint en quelques mois des succès tellement rapides, que 
ses actions, émises à 1,000 fr., s'élevèrent bientôt à 2,000 et 2,400. 
Un si prompt et si magnifique résultat ne pouvait qu'engager les 
fondateurs à étendre leurs opérations et à augmenter leur maté- 
riel : le capital de la Société fut immédiatement porté à 5 mil- 
lions. Elle possède actuellement, tant à la mer qu'en construction, 
7 navires à vapeur aéther et à voiles, dont 2 pour le service de 
l'Algérie, et 5 pour le service de Rio-Janeiro, avec escale en Es- 
pagne, à Corée, Fernambouc et Bahia. 

Nous ne savons quel a été le dernier dividende alloué aux ac- 
tionnaires; mais il va sans dire que la progression des bénéfices 
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n'a pas suivi celle du Capital de la Compagnie. Cest un principe 
dont les entrepreneurs ne se souviennent pas assez, que le produit 
net, en toute espèce d'industrie, décroît comme le capital engagé 
augmente, en sorte que, toutes choses égales d'ailleurs, le béné- 
fice est toujours proportionnellement plus fort dans une petite 
entreprise que dans une grande. 

Les autres Compagnies de navigation de Marseille sont les sui- 
vantes : 

1* Compagnie Bazin-Périer^ possédait 6 bateaux à aubes, affec- 
tés momentanément au service de l'Algérie; 

2"" Compçignie Valéry^ faisant le service de ia Corse avec 6 ba- 
teaux à aubes; 

3<> Compagnie André-Abeille, qui tient la ligne d'Italie avec 
3 bateaux à aubes; 

4» Compagnie Marc-Fraissinet, qui pratique le littoral espagnol 
avec 2 bateaux, dont un à hélice, et prépare un service avec les 
ports de la Manche, au moyen de deux autres bateaux à hélice en 
conslruclioD ; 

5« Compagnie Chargé aîné, qui fait le service sur l'Italie, au 
moyen de 3 bateaux à hélice; 

6o Compagnie H, Bouchet, qui vient d'organiser un service sur 
ritalie, à l'aide de 5 bateaux à hélice de petite dimension; 

1^ Compagnie Coherty avec un bateau à hélice. 

Plusieurs Compagnies étrangères, anglaises, espagnoles, napo- 
litaines, fréquentent en outre le port de Marseille, et présentent 
un effectif de 30 bateaux à vapeur. 

Le nombre des navires mus par la vapeur, soit à aubes, soit 
à hélice, qui desservent ou fréquentent le port de Marseille, est 
en ce moment de près de 100. 

Compagnie franco-amértcaine. 
(Gauthier frères, à Lyon.) 

Cette Compagnie, formée d'abord au capital de IS millions, 
porté aujourd'hui à 23, avec engagement des actionnaires de 
rélever à 60 au cas où elle obtiendrait du gouvernement la con* 
cession des services transatlantiques, a commencé ses opérations 
entre le Havre et New-York, Rio-Janeiro et la Nouvelle-Oriéans, 
depuis février 1856. Elle possédait 8 naviref à hélice et à voiles, 
dont 2 construits à Nantes, et 6 achetés en Angleterre» Un de ses 
navires, \e Lyonnais, a péri, au commencement de novembre IS56, 
dans un abordage au milieu de l'Atlantique. Deux autres navires 
sont en construction à Nantes. 
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La pensée qui présida à la formation de cette Compagnie fot 
d*abord l'application sur une grande échelle du système de yapo- 
lîsation à éther de M. Da Trembley, à l'instar de la Compagnie 
L. Arnaud et Touache frères, de MaraeiUe; puis Tespoir plus ou 
jBoins fondé d'obtenir tout ou partie des concessions en plrojet 
pour le lerfice de l'État» 

Jusqu'ici, malgré les rapports fayorables des ingénieurs du gou- 
vernement, le système Du Trembley n'a reçu de la Compagnie 
Franco-Àméricaine aucune application. Les directeurs semblent y 
aToir entièrement renoncé; des doutes se sont même élcTés sur la 
réalité de la déeouTerte, et l'on n'hésite pas à attribuer le succès 
de la Compagnie L. Arnaud et Touache frères à toute autre cause 
que l'éther. 

Quant à la concession ou aux concessions à faire par l'État, une 
commission formée par le gouvernement, pour étudier la question 
et examiner les titres des Compagnies soumissionnaires, a ainsi 
dassé les concurrents : 

N» 1. — Compagnie Rothschild : die attend pour créer son 
matériel la déeiaicm du gouTcrnement. — Subvention demandée, 
40 millions. 

N« 2. — Compagnie Gauthier frères. —Subvention demandée» 
41,500,000 fr. 

N* 3. — -. Grande Compagnie maritime* «—SubTention demandée, 
46 millions. 

On croit que diaque Compagnie aura xsut part. 

En attendant que l'Empereur oiii le Corps législatif, car il s'agit 
ici d'une loi de finances, prononce 8«ir radjudieation, la Compagnie 
Franco-Américaine soutient seule le poids de la concurrence an- 
glaise, qui vient jusque dans le port du Havre enlever les consi- 
gnations du pays, et avec laquelle elle a été forcée de a'antendre. 

Ces faits prouvent de plus en plus ce que nous avons relevé 
ailleurs en traitant des chemins de fer, savoir : que la prospérité 
de toutes ces formidables Compagnies dépend moins de l'impor- 
tance de leur trafic et de l'habileté de leur administration que du 
monopole dont elles jouissent et des secours de l'État. Pour payer 
la régularité et la vitesse, il faut, «u des tarifs élevés, ou de larges 
subventions, quelquefois les deux ensemble : ce qui veut dire que 
la nation aeule est capable de se rendre certaine services, et que 
les demander, moyennant subvention, à des Compagnies, c'est 
livrer la fortune ^Uique, organiser le ftivoritisme, la corruption 
et la cherté. 

Les mêmes faits montrent quelle anarchie d'idées règne dans lea 
hautes régions de l'industrie et du pouvoir. 

Si le libre échange, aujourd'hui en faveur auprès du gouverne^ 
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ment, est une yérité, pourquoi ce régime de subventions et de pri- 
vilèges, qui lui donne un si éclatant démenti? Pourquoi ne pas 
traiter tout de suite avec l'Anglais, avec l'Américain, qui nous 
offrent leurs services à prix réduit? Qae signifie cette gloriole 
d*un service national?... 

Si au contraire c'est la protection qui est vraie et légitime, 
pourquoi souffrir que dans nos propres ports la marine de l'étran- 
ger fasse à la nôtre une concurrence désastreuse? Avons-nous des 
engagements secrets qui nous lient? et faudra-t-il que, pour 
plaire à nos alliés et contenter notre gloire, nous supportions tout 
à la fois une lutte qui nous ruine et un monopole subventionné 
qui nous épuise?... 

- Les actions de la Compagnie Franco-Américaine, descendues un 
moment à 385 fr., sont remontées, depuis le discours de l'Empe- 
reur au Corps législatif, à 500 et même 515 fr.; elles oscillent au- 
tour du pair. — Celles de la Com(>agttie Maritime, à 430 encore 
le 27 décembre 1856, ont monté d'un saut, le 3 janvier, à 520, et 
se tiennent au niveau des précédentes. On sent l' approche de la 
concession, et les prétendants se tiennent prêts pour la hausse. 

Compagnie des Gondoles. 

Société anonyme fondée à Lyon le 19 juillet 1S29, pour 50 ans. 
Navigation du Rhône, de la Saône et de leurs affluents, canaux 
ou hvières. Capital social représenté par 2,000 actions nomi- 
natives. 

Compagnie des tranksports sur la Rhône et la Saône. 

Société anonyme fondée à Lyon, pour 30 ans, le 8 août 1848. 
Capital, 3 millions; actions de 1,000 fr., nominatives. 

! 

VÀigle. 

Compagnie anonyme fondée à Lyon, pour la navigation dtt 
Rhône et de la Saône. Durée, 30 ans à dater du 12 octobre 1853. 
Capital représenté par 1,800 actions nominatives. 
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Une Société d'assurance n'a pas besoin de capital : il n'y a là 
ni travaux à faire, ni marchandises à acheter, ni main-d'œuvre k 
payer. Des propriétaires, en nombre aussi grand qu'on Youdra, 
~le plus sera le mieux, — prennent l'engagement les uns euTers 
les autres, chacun au prorata des valeurs qu'il veut faire assurer, 
de ^ couvrir réciproquement des pertes qu'ils auront faites par 
force majeure ou cas fortuit : c'est ce qu'on nomme assurance 
mutuelle. Dans ce système, la prime à payer par chaque associé 
ne se calcule qu'à la fia de Tannée, ou à des périodes plus lon- 
gues encore, selon la rareté et la médiocrité des sinistres. Elle est 
donc variable et ne produit de bénéfices pour personne. 

Ou bien des capitalistes se réunissent et offrent aux particuliers 
de leur rembourser, moyennant une prime annuelle de s p. 1,000, 
le montant des dégâts éventuels causés par l'incendie, la grôle, 
les naufrages, l'épizootie, en un mot par le sinistre, objet de l'as^ 
surance. C'est ce qu'on appelle assurance il prime faôcy la seule 
dont nous ayons à nous occuper. 

Or, toute Compagnie doit pourvoir au remboursement des smis- 
Ires, ainsi qu'aux frais d'administration, au moyen des annuités 
payées par les assurés, sous peine d'entrer en déficit. L'excédant 
des annuités sur les dépenses forme, avec l'intérêt des capitaux 
qui servent de garantie aux engagements de la Société, le bénéfice 
des actionnaires. Aussi ne faut-il pas s'étonner de voir les divi- 
dendes monter à 50, 100 et 150 p. 100. 

Gomme le capital est inutile aux assurances, les actionnaires ne 
versent d'habitude qu'une faible part en numéraire, juste ce qu'il 
faut pour couvrir les frais de premier établissement, un 10" ou un 
20^' de leur souscription. Ils prennent l'engagement de payer lo 
surplus, s'il y a lieu, et souscrivent à cet effet, au nom de la 
Société, une obligation non négociable, espèce de billet à ordre, 
sans échéance déterminée, payable à présentation en cas qu'un 
appel de fonds soit jugé nécessaire. Certaines Compagnies exigent, 
comme garantie de cette obligation, le dépôt d'effets publics dont 
les arrérages continuent d'appartenir aux déposants. Lé capital en 
versements et en effets ne va pas souvent à plus du cinquième de 
la valeur nominale de l'action. Aussi le conaeil d'administration 
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a-t-il le droit de constater la solvabilité des actionnaires nouveaux 
et d'en exiger au besoin un ga^e égal au montant de l'obliga- 
tion. C'est pourquoi encore les actions sont nominatives pour la 
plupart. 

Les Compagnies qui reçoivent des espèces les conyertissent en 
titres portant intérêt ou même en immeubles. 

La spéculation parasite n'a rien à voir avec ces valeurs, dont la 
rareté ou la fréquence des sinistres augmente ou atténue le revenu 
dans des proportions considérables, mais qui échappent à toutes 
les supputations. Toutefois, les Compagnies comptent générale- 
ment, dans leur» prévisions, que la somme de sinistres qu'elles 
auront à rembourser monte h 30 ou 40 p. iOO de leurs recettes. 

Plusieurs Compagnies, telles que la Nationale, le Phénix, la 
QèÊérale, tVnion, l'Urbaine, la France, la Providence, forment 
entre elies, pour le maintien des primes, un comité d'entente que 
Ton peut fort bien regarder comme une coalition, de l'espèce dé- 
fendue par la loi. Aussi, tandis que la Compagnie mutuelle pour 
^assurance des bâtiments se compose de 15 c. p. 1,000, les Com- 
pagnies à prime fixe ne prennent pas moins de 40 c. Mais telle est 
l'imbécillité do public et l'ineptie des administrateurs mutuellistes, 
que les particuliers vont de préférence au plus cher, jugeant appa- 
remment qu*il en est de l'assurance comme des autres marchan- 
dises, et que plus ils payent, mieux ils sont «assurés. 

Lorsque l'esprit d'initiative qui sommeille en France aura pris 
son essor, l'assurance deviendra un contrat entre les citoyens, une 
association dont les bénéfices profiteront à tous les associés, et 
non à quelques capitalistes, bénéfices qui se traduiront alors en 
une réduction de la prime à payer. Cette idée s'est déjà produite» 
dans le public et dans les assemblées délibérantes, sous forme de 
projet d'assurances par l'État. C'est la voie naturelle à toute 
innovation, puisque nous ne savons rien entreprendre sans le 
gouvernement. Si nous en croyons nos renseignements, le projet 
serait déjà étudié, le travail fait, les décrets tout prêts. On dit 
même que les auteurs de ce projet se promettent de tirer des con- 
tribuables, par cette voie philanthropique, quelque chose comme 
80 ou iOO millions; et que plus d'un serviteur fidèle, que la pé- 
nurie do Trésor n'a pas permis de récompenser de ses longs ser- 
vices, fonde sur cette impériale institution l'espoir de sa fortune 
et l'avenir de ses enfants. Qu'attend-on alors? Il n'y a point là 
d'expropriations à faire, point d'ihdemnités à accorder : FÊtat, 
en autorisant les Compagnies à pftturer sur son domaine, n'a rien 
aliéné, rien promis; il ne doit rien. Nous sommes curieux de voir 
si le ministère ou le conseil d'État trouvera le secret, à propos de 
la eeatralisatiOB des assurances, de jeter les millions aux Com- 
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pagDie» pour les dédommager d'an droit qu'il se céda jamais; -* 
si, oomme le répand déjà la caloffloie, Fassurance ne sera entre 
les mains da gouvernement qu'une nouvelle machine à impôts et 
sinécures; -^ on si, enfin, le gouvernement, fidèle au principe de 
mutualité snr lequel il repose, profitera de Toceasioa pour intro*' 
duire dans réconomie du pays cette grande loi, qu'en tout serYiea 
public, le prix de vente doit être égal au prix de revient. 



ASSmiANCES CONTRE L^mcSNDIB 

La Nationale. 
(Paris, 3, rae de Ménarfl.) 

Société anonyme fondée pour 80 ans, à dater du 11 février 
1820. 

Le capital est de 10 millions, divisé en 2,000 actions nomina- 
tives de 5,000 fr. Les actionnaires s'engagent à verser, s'il y a 
lieu, le montant de leurs actions, et transfèrent, en garantie de 
cet engagement, 50 fr. de rentes françaises au nom de la Société. 
Le produit en appartient directement au déposant. Pour devenir 
actionnaire, il faut être admis par le conseil d'administration à la 
majorité des trois quarts des votants, ou déposer en rentes une 
valeur égale au montant des actions dont on est acquéreur. 

Dividende de 1855, 675 fr. C'est le plus élevé qu'elles aient 
touché. 

L'assemblée se compose des 100 jdus forts actionnaires. 

Àssisrances générale$. 
(Paris, 88, nie de Richelieu.) 

Société anonyme; durée, 50 ans à dater du 18 mars 18f9. 

Capital, 2 millions, divisé en 300 actions de 5,000 fr. et ea 
1,000 actions de 500 fr. Les actions de 5,000 fr. sont nominatives ; 
elles ne peuvent être transférées qu'avec l'agrément du conseil 
d'administration. Un cinquième est payé en argent ou en dépôt 
d'effets publics. Pour les quatre autres cinquièmes, il est souscrit, 
au nom de la Société, des obligations non négociables, payables à 
présentation. 

Les actions de 50O fr. sont au porteur ; le montant en est versé 
argent comptant. 

\Ja huitièmd des bénéfices est affeeté au fonds de réserve; sur 
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les 7/8 restants, il p. 400 sont employés en «êtes de bienfaissiice. 

L'assemblée se compose des propriétaires de 2 actions nomina- 
tives on de 20 an porteur. 

Le revenu des actions de 5,000 fr. a dépassé 1,000 fr. sur huit 
exercices. Les plus élevés sont ceux de 1853 : 2,062 fr. 50 c, et 
1855 : 2,775 fr. 

Le Phénix. 

(PaxiB, 40, rae de Frovenee.) 

Société anonyme fondée pour 80 ans, à dater du 1*' septembre 
1819. 

Le maximum des assurances est de 600,000 fr. sur un seul 
risque. 

Capital, 4 millions, divisé en 4,000 actions de 1,000 fr., dont le 
montant a été intégralement versé. Les actions sont au porteur. 
— L'assemblée se compose des porteurs de 15 actions. — Dix 
exercices ont donné 100 fr. et au-dessus de dividende, et quatre 
plus de 200 fr* 

Le Soleil. 
(Paria, 13, rue da Helder.) 

Société anonyme fondée pour 90 ans, à dater du 16 décembre 
1829. 

Capital, 6 millions, représenté par 1,000, actions nominatives 
de 6,000 fr., divisibles en coupons au porteur de 1,000 fr. 

Le propriétaire d'une action de 6,000 fr. ne verse pas d*argent. 
n transfère seulement à la Société une inscription de 45 fr. de 
rente en fonds publics français, ou Téquivalent en actions de la 
Banque. Les souscripteurs de coupons en versent le montant en 
espèces et touebent 5 p. 100 par an d'intérêt. Les actions et les 
coupons ont le même droit à la répartition des dividendes. 

L'assemblée se compose des propriétaires de 8 actions et des 
30 plus forts assurés participants demeurant à Paris. 

Les trois derniers exercices ont produit 300 fr. de revenu 
cbacun^ 

VUnion. ^ 

Paris, 15, rue de la Banque.) 

Société anonyme, durée 50 ans, à dater du 5 octobre 1828. 
Capital, 10 loiUions, représenté par 2,000 actions nominatives 
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le 5,000 fr. Les actionnaires ne versent que 100 fr. en numé- 
raire ; ils s'engagent à payer le surplus, s'il y a lieu, et affectent 
à la garantie de cet engagement un transfert de 45 fr. de rente 
3 p. 100 ou réquivalent en fonds publics. Les actions ne peuvent 
être transférées sans l'avis du conseil d'administration, qui peut 
exiger de l'acquéreur le dépôt d'effets publics d'une valeur ^ale 
au montant des actions acquises. 

Un huitième des bénéfices est affecté au fonds de réserve; le 
reste est distribué aux actionnaires. — L'assemblée se compose 
des propriétaires de 5 actions. •— Les dividendes depuis 1851 ont 
dépassé 200 fr. Celui de 1855 s'est élevé à 325. 

La France, 

(PariSi 6, me de Ménan.) 

Société anonyme fondée pour 50 ans à partir du 27 février 1S37. 

Maximum des assurances sur un seul risque, 800,000 fr. 

Capital, 10 millions, représenté par 2,000 actions nominatives 
de 5,000 fr. 

Versement en numéraire, 100 fr. L'obligation de verser le tout, 
B*il y a lieu, est garantie par le dépôt d'effets publics d'une valeur 
en capital de 900 fr. — L'assemblée se compose des propriétaires 
de 5 actions. — Cinq exercices ont produit plus de 100 fr. Celui 
de 1855 est de 200. 

L'OrbaUie. 
(Paris, 8, me LepeQeti«r.) 

Société anonyme fondée pour 50 ans à dater du 4 mars 1838. 

Maximum des assurances sur un seul risque, 600,000 fr. 

Capital, 5 millions, divisé en 1,000 actions nominatives de 
5,00afr. 

Les actionnaires doivent verser 200 fr. en nnméraire, et affeelar 
à la garantie du surplus 40 fr. de rente sur i'fitat. — L'assem- 
blée se compose des propriétaires de 3 aetioni. ^ VMiml» de 
185», 300 fr. 

LaPrawdmee* * 

(Paris, 14, me de Menais.) 

Société anonyme fondée pour $0 a&a à dater du 18 septembre 

i838. ^ 
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CHAPITRE YI 



I!«DUSTaiB MINIERE. «— VETALLUROIX 



HOVILLÈBBS ET CHARBONNAGES 

L'extraction de la houille n'a pris de Timportance en France 
que depuis Finvention de la vapeur, et surtout depuis rétablisse- 
ment des chemins de fer. La sabstltution du charbon minéral aa 
charbon de bois dans le traitement des minerais de fer, le gaz 
d'éclairage, le combustible des machines, le chauffage des loge- 
ments donnent à cette industrie une importance de plus en plus 
grande, et font craindre que les mines ne viennent prochainement 
à faire défaut à la consommation. On dit cependant que de nou- 
velles recherches ont fait reconnaître de nombreux et forts gise- 
ments à des profondeurs inespérées et «ur des points inattendus : 
nous faisons des vœux pour que cette bonne fortune se réa- 
lise. 

Le nombre des mines de charbon concédées en France est 
de 448, réparties fort inégalement entre 45 départements. Elles 
occupent une superficie de 4,776 kilomètres carrés 56 hectares. 
Les bassins de la Loire et du Nor4 sont tes plus riches. Ils four- 
nissent à eux seuls la moitié de la production annuelle française. 
Mais ils ne peuvent rivaliser avec les gisements hooillen de la 
Belgique, et surtout de la Grande-Bretagne. 

La moyeune de Texploitation indigène, dans les six années 
1847-52, a été de 45 millions de quintaux métriques, et riropor- 
tation« durant la même période^ de tl millions de quintaux, dont 
les deux tiers de provenance belge. 

En supposant que les 4,776 kilomètres carrés 56 hectares 
rendent un demi-mètre cube de houille par mètre da superficie, 
ce qui est fort exagéré, la consommation restant ce qu'elle est, la 
France aurait encore pouF 331 ans de combustible. 

Que pense de cela le monde actionnaire?... 

Le nombre des ouvriers employés en 1852 à l'exploitation des 
mines française^ était de 35,381, dont 27,001 à Tinlérieur des 
puits, et 8,380 à Textérieur. La houille sur place revient es 
po^eime (^ i fr. )e (^aintaj. 
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La Nationale, 
(Parii, 3, rue de Ménan.) 

Société anonyme fondée le il février 1820 pour 99 ans. i '• 

Capital, 15 millions, représenté par 3,000 actions nominatives 
de 5,000 fr. Les actionnaires doivent déposer, à titre de garaptie» 
50 fr. de rente ou l'équivalent Les acquéreurs d'actions doivent 
être agréés par le conseil d'administration, ou déposer en fonds , 
pBblies une valeur égale au montant des actions requises. 

L'assemblée se compose des 400 plus forts actionnaires. — Les 
exercices 1852-54 ont produit ensemble 2,02S îr. 

Assurances générales^ 
(Paris, 87, rue de Bichelien.) 

Société anonyme fondée le S2 décembre 1819 pour 50 ans. 

Capital, 3 milMons, divisé en 300 actions nominatives de 
7,500 fr. et en 1,000 actions au porteur de 750 fr. Les souscrip- 
tions ont été intégralement versées. La Compagnie place ses fonds 
sur rÉtat. £lle assure soit pendant la vie, soit après décès. 

L'assemblée se compose des propriétaires de 2 actions ou de 
20 coupoDs. — Le plus haut divi^nde a été de 862 fr. 50, et le 
plus faible de 14 fr. 25. 

VVnîon. 

; 

(Paris, 15, me de la Banque.) 

Société anonyme fondée pour 99 ans à d^ter du 21 juin 4829. 

Capital, 10 millions, divisé en 2,000 actions nominatives de 
5,000 fr. Garantie de Tobligation, 50 fr. de rente 3 g. 100, ou 
réquivalent. Les nouveaux actionnaires doivent être agréés par le 
conseil. La Compagnie assure pendant la vie et après décès. 

Sur les produits nets, il est fait un prélèvement de 15 p. 100 
au moins et de 25 p, 100 au plus en faveur des assurés. Cette 
quote-part peut èti e appliquée à une réduction de prime. C'est un 
commeQcement d'application du vrai principe des assurances : 
Tassorance par les assuréSt ^ Un sçoopd prétèvçmeat de 45 p« 100 

.,„__, Google 
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au moins, 25 p. 100 au plus, est mis en réserve. Le surplus est 
réparti aux actionnaires. 

n faut avoir 5 actions pour assister à rassemblée. — De 1838 
à 1850, le dividende a varié de 110 fr. au plus bas à 160 au plus 
bauti 



Le Phéiiiai, 
(Paris, 40, rue de Provenoe.) 

Société anonyme autorisée le 9 juin 1844. — Durée, 99 ans. «— 
Capital^ 4 millions; 800 actions nominatives de 5,000 fr., dont 
1,000 fr. versés en numéraire. — L'assemblée se compose des 
propriétaires de 3 actions. — - Le dividende a été de 100 fr. au 
plus bas et de 150 au plus haut. 

caisse patemeUe. 

(Paris, 4, me de Méxuu»,) 

Société anonyme autorisée le 19 mars 1S50. —Durée, 50 ans. 
Gapitali 4 adljl|008; 8,000 actions de 500 fr., dont 100 fr. en 



Vimpériùle. 
(Paris, 68, roe de Proveoce.) 

Société anonyme autorisée le 29 mars 1854. -« Durée, 99 ans. 
— Capital, 5 millions; 10,000 actions de 500 fr.» dont 250 en 
espèces. 

àSSUaANCBS BUIUTWBS 

assurances git^éràles maritimes^ 
(Paris, 87, nie de Biobeliea.^ 

Société anonyme autorisée le 22 avril 1818. — Durée, 50 ans. 
b- Maximum d'assurance sur un seul risque '6 p. 100 du capital 
social. 

Capital, 2 millions, divisé en 300 actions nominatives de 12 ,500 fr 
et en 1,000 actions au porteur de 1,250 fr. 
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Les actions nombiati,Ye8 sont garanties 

40 Par le Tersement en espèces de 2,600 fr.; 

2* Par 2,500 fr. de retenues opérées sur les bénéfices nets; 

3"* Par une obligation de 7,500 fr., souscrite par Tactionnalre 
au nom de la G^p^oie et payable dans les dix jours de la noti- 
fication d'un appel de fonds. 

Les actions au porteur sont payées comptant. 

La Société place ses capitaux en propriétés sises à Paris. 

Sur les bénéfices, 2 0/0 sont employés en actes de bienfaisanoe, 
4/8 est mis en réserve, et le surplus réparti aux actionnaires. — 
L'assemblée se compose des propriétaires de 2 actions ou de 
20 coupons. -* Le plus fort dividende a été de i,900 fir, 

Lhyd Françm, 
(Paris, d, ras de la Bonne.) 

Société anonyme autorisée pour 30 ans à dater du 16 mars 1837. 

— Maximum des assurances sur un seul risque, 3 0/0 du capital 
social. 

Capital, 6 millions, divisé en 1,200 actions nominatives de 
5,000 fr. Gbaque actionnaire s'engage à verser le montant de ses 
actions, s'il y a lieu, et est tenu de déposer en garantie des effets 
publics représentant 1,000 fr. eu capital et produisant 60 fr. 
d'intérêt. — L'assemblée se compose des propriétaires de 5 actions* 

— Le plus fort dif idende est celui de i^55 : 290 fir. 

( la MéMsu: 

. (Pariig €« pUst de la Bonne.) 

Société axionyme fondée le 15 mars 1838. — Durée, 30 ans. — > 
Maximum des assurances sur un seul risque, 3 0/0 du capital 
social. — Capital, 2 millions ; 400 actions nominatives de 5,000 f^., 
dont 100 fr. en espèces et 36 fr. de rente en 3 0/0. — 2 actions 
pour assister à rassemblée.. -* Miidende de 1855, 252 fr. 50; 
c'est le plus élevé. 

L'MeÊmU. 

(Paris» 24» boalevacd Poisioiiai^ft.) 

Société anonyme autorisée le 27 mai 1836, réorganisée pou 
30 ans le 7 mai 1856. -^ Haximw» sur un seul risqua» I P/Ô du 
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capital godai. — Capital, 2 millions; 400 aetions noKqin&tiTes d9 
5,000 tr.y dont i^OOO fr. en espèces. 



Chambre ê^Ài9uranee$ fiMirlrîmet« 

(Pftri«, 40« va» Notw-I)aine-dM**VietoiMi.) 

Sôdété anonyme autorisée le 46 septembre 1837. — Durée, 
30 ans. — Maiimum sur tm seul nsque, 3 0/0. — Capital, 
8 millions; 600 actions nomfnatiyes de 5,000 fr., garanties 
pour un cinquième piur le dépôt de 45 fr; de rente ou l'équi- 
valent. \ 

La Sécurité, 
(Parii, 6, çlace de la Bonne.) 

Société anonyme autorisée le 10 avril 1836, pour 21 ans. — 
Maximum des assurances sur un seul risque, 4 0/0 du capital 
social. — 300 actions nominatives de 5,000 fr., représeotaot 
1,500,000 fr., garanties pour un cinquième par le dépôt de 40 fr* 
de rentes 3 0/0 ou réquivalent, 

la Mauvegatde. 
(Paris, 0, plaoa de la Bonne.) 

Société anonyme autorisée le 4 ma! 1846. — Durée, 30 ans. 
•» Maximum d'assurances sur un seul risque, 4 0/0 du capital 
social. -^ 200 aelions nominatives de 5,000 fr., dont 1,000 fr.ea 
espèces, «- Dividende de 1855, 405 fr.; c'est le plus élevé* 

VOcitm. 

(Paris, 6, place de la Bonne.) 

Société anonyme autorisée le 29 mars 1837, pour 40 ans. — 
Maximum d'assuMinces sur un seul risque, 5 0/0 du fonds 
social. — Capital, 1 million; 200 actions nominatives de 5,000 fr., 
dont 1,000 fr. versé» em espèede. — Moyenne du revenu annuel, 
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VmUm des Porte. 

(Paris, 4, place de la Bonne.) 

Société anonyme autorisée pour 36 ans à partir du 27 mai 1836. 

— Maximum sur un seul risque, 3 0/0 du fonds social. 
Capital, 5 millions, représenté par 940 actions nominatiyes de 

8,000 fr., et 60 actions au porteur de 5,000 fr. également, divi- 
sibles en coupons de 500 fr. Sur les premières il a été versé 
750 fr.; le surplus consiste en engagements souscrits par les ac- 
tionnaires. Les actions au porteur ont été intégralement versées. 

— L'assemblée se compose des porteurs de 2 actions. — Divi- 
dende de 1855, 225 fr.; c^est le plus élevé. 

La Vigie. 
(Paxis, 6, plaoa daU Boorse.) 

Société anonyme autorisée le 21 mai 1845. — Durée, 30 ans. — 
Maximum sur un 9eul risque, 4 0/0 du fonds social. — Capital» 
1 million; 200 actions nominatives de 5,000 Ar., dont 1,000 fr* 
versés en espèces. 

le Pilote. 
(Paris, 6, place de la Bonne.) 

Société anonyme autorisée le 23 juin 1852. — Durée, 30 ans. 

— Maxiqium sur un seul risque, 4 0/0 du fonds social. — 
200 actions nominatives de 5,000 fr., dont 1,000 fir. venés en 
espèces. — Dividende de 1855, aii tt. 

Compagme de Prête à la (ffoeeê. 

(Paris, 87, rae de BicheUen.) 

Autorisée le 16 juillet 1853, pour 30 ans. — )00 aetiODi de 
5,000 fir., doat i,009 fr* v^^sé» ça nvoi^dir^* '^ Uvftm 4e <8U^ 
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Phare. Maritmô^ 
(Paiis, 35, ra« Vivienne.) 

Société anonyme autorisée le 5 décembre 1853. ^ Durée, 
20 ans. — Maximum sur un seul risque, 4 0/0 du fonds social. 
-^ Capital, 1 million; 200 actions nominatives de 5,000 fr.» dont 
iyOOO-yersés en espèces. 

iA Maritiime. 
(Paxis, i, place de la Bourse.) 

Compagnie anonyme autorisée pour 30 ans à partir dn 
25 mars 1854. — 1,000 actions nominatives de 1,000 fr., tout 
en numéraire. 

Cûmpëgme CaUrak. 
(Paris, 7, pUce de la Bourse.) 

Société anonyme fondée pour 30 ans à dater. du 23 no- 
vembre 1854. — llaximum sur un risque, 3 0/0. Capital, 5 mil- 
lions; 1,000 actions nominatives de 5,000 fr,, dont 1,000 fr, 
versés en espèces. 

La HémiMm. 
(Paris, 10, place de la Bourse.) 

Société anonyme fondée pour 50 ans, à dater du 5 juin 1855. 
**-* Maximum, 3 0/0. — Capital, 6 millions; 1,200 actions de 
5,000 fr. dont 1,000 fr. en ef^tèces. 

., La Gironde. 

(Bordeaux, 2 rue £sprit-des*Lpit.) 

Société anonyme fondée le 26 janvier 1844. •— Durée, 20 ans. 
^-^ Maximum sur un seul risque, 5 0/0 du fonds social. — Capi- 
tid, 2 miUions ; 400 actiooa oominativea da ((,000 fr* ; versement 
en espècest 1,000 fr, 
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lu Garùfme. 
(BMdMUZy 1, rno da BéMrtoir.) 

Société anonyme autorisée le 21 novembre 1846. — Durée, 
20 ans. — Maximum, 5 0/0. — Capital, 2,500,000 fr. ; 500 ac- 
tions nominatifes de 5,000 fr., dont 1,000 fr. en espèces. — Le 
dividende le plus éle?é a été de 575 fr. 

Compagnie d^Auurance$ du Havre. 
(Havre, 84, me d'Orléans.) 

Société anonyme fondée pour 12 ans à dater du 26 no- 
vembre 1850. — Maximum, 6 0/0. — Capital, 2 millions; 
2,000 actions nominatives de 1,000 fr. ; 250 fr. en numéraire. 

Lloffd ManeMaii. 
(Marseille, 75, nie Paradis.) 

Société anonyme autorisée le 11 juiUet 1845, pour 20 ans. — 
Maximum, 5 0/0. — Capital, 1 million ; 200 actions nominatives 
de 5,000 fr.; versement de 1^000 fr. en espèces. 

ASSVBANGIS CONTaS Là GtAlM 

Àuwrancee géairaks. 
(Paris, 87, nie de Bichelien.) ^ 

Société anonyme autorisée le 25 octobre 1854. — Durée, 
50 ans. — Capital, 10 millions, divisé en 2|000 actions nomi- 
natives de 5,000 ir. garanties : 1* par un versement de 1,000 fr. 
en espèces; 2« par une obligation de ractionnaire de verser. les 
quatre autres cinquièmes d'année en année, à dater de la de- 
mande du premier cinquième. — L'assemblée se cqmyoso des 
propriétaires de 5 actions. — • Revenu en 18^5, 50 fr. 
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Maximum des assurances sur un seul risque, 600,000 fr. 

Capital, 5 millions, divisé eu 2,000 actions nominatives de 
2,500 fr., dont 250 fr. versés en numéraire, le reste en dépôt de 
rentes. L!assemblée sa compose des iOO pLuft lérts actionnaires. — 
Le plus fort dividende a été de 90 fr. 

la PaUrndte. 

(Paris, 4^ r«ft d» llénars.) 

Société anonyme fondée le 2 octobre 1843; dprée 50 ans. — . 
Capital, 3 millions; actions nominatives de 1,000 fr., dont 400 fr^ 
versés en espèces, — L'assemblée se compose des propriétaires 
de 10 actions. — Le plus fort dividende a été de 16 fr. 

La Confanoe, 
(Paris, 102, rue de Biohèli«a.) 

Société anonyme fondée le 16 septembre 1841, pour 50 ans. — 
Capital, 4 millions; 800 actions nominatives de 5,000 fr., dont 
1,000 fr. versés en espèces. » L'assemblée se compose des pro* 
priétaires de 5 actions. 

U Nord. 

(Lille, me Saînfe-Pierre. — Paris, 10, me de Menais.) 

Société anonyme autorisée le S4 février 1840 pour 50 ans. — 
Capital, 2 millions; 2,000 lactions nominatives de 1,000 fr., 200 fir. 
en espèces. — L'assemblée se oompose des propriétaires de 5 actions. 
— Les cinq derniers exercices ont produit 20 fr. 

La Solanuinàr9^ 
(Paris, 8, place de la Bomse.) 

Cette Sodétè n'assure pas hors du département de la Seine. 
Elle est en commandite sous la raison : Leroux de Lens et G". 

Capital, 8 millions, représenté par 500 actions nominatives de 
5,000 fr., et par 100 actions au porteur de 5,000 fr., divisibles en 
coupons de 500 fr. — 10 p. 100 des bénéfices sont affectés k 
l'amortissement des actions au porteur. 
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Le combustible minéral se divise en six classes principales : 
antbracite, bouille dure à courte flamme, houille grasse maré- 
chale, houille grasse à longue flamme, houilk maigre à longue 
flamme, lignite et stipite. 

CompagnUi formées de Pandenne Société âa Mine* de la Loire. 

La Compagnie des Mines de la Loire, constituée en Société ci- 
Tile par acte du 17 février 1847, au capital de 80,000 actions, 
réunit alors quatre groupes, qui se sont fractionnés de nouveau» 
par ordre du gouvernement, en 1854, savoir 

1* Société des Mines de la Loire (rue de la Victoire, 44); 

2<> Société des Bouitlères de Monirambert et de la Bérauditre 
(Lyon); 

S"" Société des HoviUères de nive-de^Gier (Lyon); 

4* Société des Houillères de Saini-Étienne (Lyon). 

Ces quatre groupes se sont constitués en autant de Sociétés 
anonymes, le 17 octobre 1854, pour une durée de 99 ans. Les 
actions sont au nombre de 80,000, nominatives pendant les trois 
premières années, et, passé ce délai, nominatives ou au porteur, 
au choix du propriétaire. Chaque action ancienne a reçu une 
action de chacune des quatre Sociétés nouvelles. — Les assem- 
blées se composent des propriétaires de ^5 actions. 

La Société civile avait contracté des emprunts ou reconnu ceux 
des Compagnies incorporées. Le service de cette dette est réparti 
entre les quatre Sociétés fractionnées, et effectué par un agent 
spécial chargé en outre des intérêts communs. Elle se compose 
de la manière suivante, d'après le compte rendu de 1856 : 

4,370 obligations des ancieni emprunts 5,462,500 » 

11,784 — de Temprunt de 1852 14,730,000 » 

16,144 — 20,192,600 » 

Créance dn chemin de fer Gnmd-Central 1,000,000 » 

Solde à ce jour de la dette spéciale des entrepôts.. 479,166 70 

ENflBMBLB 21,671,666 70 

Les dividendes de Texercice 1855 se sont élevés à 60 fr. pai 
action pour les quatre groupes» savoir : 

Biv6-de<<3rier.« . • • • 27 fr, 

Saint-Êtienne. • • • • 14 

Mines de la Loire. . • 10 

Montrambert 9 

Total. • • • 60 
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BomUèrei de la HinU-Loln. 

(Paris, 9y place de la Bonne.) 

Société civile constituée le 6 octobre 1837, pour 99 ans. — 
Gapllal, 2,600,000 fr., dirisée ea 5,200 actions, nominatlTes on 
au porteur, de 500 fr. ; jouissance avril et octobre. — Emprunt 
négocié au moyen de 400 obligations remboursables à 1,250 fr.; 
50 fr. d'intérêt payable en mars et septembre 

MomllireB de Monkikamn {Saône-^l^Loire). 
(PariSy 47 i me de la Viotoire.) 

Société dvile constituée en 1838 pour 99 ans. -— Capital, 
^,200,000 fr.; 440 actions nominatives de 5,000 fr. 

Mines de MmiUeiuhSamt''ÉUenne (Loire). 
(Paiifl, lOy me Neave-des-Mathniins.) 

Société dvile constituée le 18 mars 1838. — Capital, 
1,400,000 fr.; S,800 actions au porteur, de 500 fr. 

BotdUèree de Blanzy (Saône-et-lAnTé). 
(Paris, 10^ rue de la Chaussée-d'Ântin.) 

Commandite sous la raison sociale Chagot et C*, fondée le 
12 juillet 4838 pour 82 ans. — Capital, 15 millions; 30,000 a^ 
tiens au porteur, de 500 fr. — Emprunts, deux séries d'Obliga- 
tions 5 0/0, remboursables au pair, savoir : 1,000 obligations de 
1,000 fr., et 1,000 de 250 fr. 

HouiUères de la Chazoite {Loire). 
(Paris, 20, rue Nettve-des-Matbarins.) 

Société anonyme autorisée le 27 octobre 1843. — Durée, 99 ans. 
— Capital représenté par 3,550 actions nominatives ou au por- 
teur, — Dernier dividende, 42 fr. 
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BouUUre tt chemin de fer d*ÉpiMac. 

(Paris, 35, rue Lepelletier.) 

Société anonyme autorisée le S joillet 1850. — Durée, 99 ans. 
— Capital représenté par 2,400 actions au porteur. 

HovUlères de Saint'Chamonâ. 
(Paris, 10, rne de la Chanssée-d'Aiitiii.) 

Société anonyme autorisée le 29 octobre 1853. — Durée, 
50 ans. — Capital r^résenté par 3,275 actions nominatives. 

Mines de la Grand^Cambe (Gard), 

(Paris, 57, me de la Chaiusée-d*Aiitîii,) 

Ancienne Société civile, devenue anonyme en 1855. •— Durée, 
50 ans. — Capital représenté par 24,000 actions nominatives ou 
au porteur. — Dernier dividende, 60 fr. — L'ancienne Société 
était propriétaire du chemin de fer d'Alais aux mines et à Beau- 
caire, annexé à la Compagnie de Lyon à la Méditerranée. La So- 
ciété nouvelle reste garante des emprunts contractés par Fan- 
cienne. — L'extraction en 1855 a été de 359,836 tonnes. — > 
L'assemblée du 29 mai 1856 a autorisé la négociation d'un 
emprunt de 4,500,000 fr. au moyen d'obligations. 

HouiUèrei et chemin de fer de Portes et Sénéchas (Gard). 
(Paris, 85, me RicHelieu.) 

Commandite 'sous la raison sociale Jules Mirés et C«, constituée 
le 11 novembre 1854. — Durée, 40 ans. — Capital, 7,200,000 fr. 
représenté par 24,000 actions au porteur libérées à 300 ir. — 
Dividende de 1855, 27 fr. 

HauiUtres du Centre'du-Flenu, 
(Paris, 18, me Meslay.) 
Société civile française constituée le 12 mars 1838, pour 99 an$ 
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— Capital, 3,600,000 fr., divisé en 3,600 actions, nominatiTM oa 
au porteur, de 1,000 fr. — Revenu de 1855, 80 Dr. 

(Parin, 10, rne Neuv^-des-Mathnrixii.) 

Société civile française constituée pour 99 ans, en mars 1838. 
-> Capital, 2,800,000 fr.; 2«800 actions de 1,000 fr. au porteur 
ou nominatives. — Dividende de 1855, 70 fr. 

Houillères d'Axmcourt (Nordi. 
(Âniohes, département du Kord.[) 

Société anonyme fondée pour 99 ans, le 31 juillet 1842. - 
Capital représenté par 1,500 actions nominatives. — Dividende 
du dernier exetcioe, 150 fr. 

Houillères de ChaUmnes-sur'Loire, 
(Paris, 9, tue Saint-Florentin.) 

Société civile, constituée pour 99 ans, le 29 tntars lt43. — 
Capital, 1,200,000 fr.; 1,200 actions de 1,000 fr. 

Charboi^ mmérd ûs la Mayenne eé lu Sarihêé 

(Laval.) 

Société transformée en anonyme le 4 juillet 1855. — Durée, 
50 ans. — Capital représenté par 13,200 actions libérées ou au 
porteur. --" Moyenne des exercices 1851-55, 36 fr. 

SouiUères €i chemia 4e pfr4e CmwmD â T&uhuêe. 

Société fondée en 1856, au capital de 17,400,000 fr., pour Tei- 
ploitation des houilles de Garmaux et du chemin de fer de Car- 
maux à Alby. Lé capital sera porté à 58 millions lorsque le pro- 
longement de ce clicmin de fer jusqu'à Toulouse et jusqu'au 
Grand-Central aura été accordé. — Les mines produisent actuel- 
lement 1,200,000 hectolitres de houille par an. 
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, Ln mhies de fer concédées étaient, en 185i, «a nombre de 477, 
d'aprèe la StatUtique d$i ingénieun. Mais les minières, qui s'ex- 
ploitent à ciel ouvert, sont beaucoup plus nombreuses; elles 
forment, aux termes de la loi, une dépendance de la propriété du 
Bol, et ee n'est qu'à défaut par le propriétaire de les exploiter lui- 
môme que l'administration permet aux maîtres de forges du voi- 
sinage d'en extraire les minerais dont ils ont besoin. 

En 4847, année de prospérité extraordinaire pour l'industrie du 
fer, le nombre des minières exploitées a été de 980, et celui des 
mines, de 401. La production a été de 34,636,948 quintaux mé* 
triqUes, représentant une valeur de 9,432,250 fr, ou 272 fr. par 
quintal; S,291,491 fr., ou le quart environ, ont été attribua à 
titre de redevance aux propriétaires de sol. Le nombre des ou* 
vriers employés était de 15,669, et la somme de leurs salaires, de 
5,394,808 fr. 

Les cinq départements de la Haute-Marne, de la Haute-Saône, 
da Cher, de la Moselle et du N<dfd fournissent à eux seuls plus de 
la moitié de la consommation. Viennent ensuite, par ordre d'im- 
portance : les Ardennes, la Meute, la C!6le»d'0r, le Pas-de-Calais, 
la Nièvre et TAveyron. 

L'infériorité de la Franee par rapport à TAngleterre et à d'autres 
puissances, dans la production du fer, tient moins à l'insuffisance 
des gisements qu'à l'éloignement où ils se trouvent, pour la plu- 
part, des mines de combustibles. Les frais de transport augmen- 
tent le prit ^'une façon considérable. C'est ainsi que le eoût du 
ininenai par quintal métrique yarie et 40 «entimes à 8 francs, 
suivant les localités. 

Forges et fonderies de la Lotre et de PArdèche. 
(Lyon, B, rae Sainte-&élëne.) 

Socîélé anonyme, autorisée le 13 novembre 1822.— Dt^irée^ 
99 ans. — Le capital, primitivement divisé en SOO parts, se trouva 
porté, en 1846, à 4,000, par la subdivision de chaque part pri- 
mitive en quatre, et l'émission de 800 nouvelles. L'assemblée 
du 3 ^Vt<l 1IB5 a aut«iisé la nègOfMation de â,^00 Gâtions nou- 
velles, qui porteraient le nombre total à 6,000; mais cette me- 
sure n'a pas eucore reçuiàon exéctttfon. ^^ he dividende de 1855 
» 4Aé de 500 £r. 
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F€rge9 du Creuiot (Saône-et-Laire.) 

Société en commandite au capital de 44 millions; actions de 
500 francs. — Dernier difidende, 100 francs. Jouissance juin et 
décembre. 

Fin^gei et Fonderie$ d'Àlaig (Gard). 
(Paris, 28, rae de Grammont.) 

Société anonyme fondée le 20 octobre 1830, pour 99 ans, aa 
capital de 6 millions, reconstituée sur de nouvelles bases le 13 fé- 
Trier 1856. Les établissements avaient été affermés, le 15 mai 
183S, pour 20 ans. Aujourd'hui les Compagnies fermière et pro- 
priétaire sont fusionnées; le capital, sans évaluation déterminée, 
est divisé en 18,000 actions. Chaque action ancienne, de 3,000 fr., 
s'est échangée contre 7 nouvelles* 

Forges de DecasteinUe (Avenrm). 
(PariS) 17, me de Provence.) 

Société anonyme autorisée le 28 janvier 1826. —Durée, 50 ans. 
^ Capital social, 7,200,000 fr., représenté par 2,400 actions 
nominatives de 3,000 fr. — Trois emprunts -.l'un de 1,200,000 fr., 
1,200^ obligations de 1,000 francs, 45 francs d'intérêt; l'autre de 
1,200,000 fr., 2,400 obligations de 500 fr., 27 fr. 50 d'intérêt; le 
troisième de 2 millions, 4,000 obligations de 600 ûrancs, 30 francs 
d'intérêt. 

Forge» d^Àudmeourt (Doubs). 

(Siège social à Audinconrt.) 

Société anonyme autorisée le 11 août 1824* — 99 ans. •— 
4,500,000 francs représentés par 900 actions nominatives de 
5,000 fr. 

HouUères et hmiU-foumeaux de CommmUrffy MùiUmeqf Imphy^ etc. 
(Parif , 16, pUee Vendôme.) 

Commandite constituée le 17 décembre 1853, pour 60 ans, sous 
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la raison sociale Baignes, Rambourg et C: — Capital représenté 
par 50,000 aeUons ; 60 fr. âe dividende en 1865. 

Fifrges de ChatiUon et CommetUry. 
(P«rift, 11, rue du Conservatoire.) 

Commandite fondée le i3 novembre 1845, sous la raison sociale 
Bùugueret.Martenotet C«.— -Durée, 75 ans.— Capital, 25 millions, 
représenté par 50,000* actions de 500 fr. — Dividende de chacun 
des deux derniers exercices, 50 fr. — Emprunt de 6 mUlions en 
obligations remboursables à 625 fr., 25 fr. d'intérêt. 

Forges et ttsines de la Basse^lndre. 

Commandite fandée le 8 mars 1846 pour 36 ans, sons la raison 
sociale A,>Langlm et O. — Capital, 2,600,000 fr. ; 6,000 actions, 
nomin^ives on an porteur, de 600 fr. — Dividendes de 1864 et 
1856, 80 fr. 

BaiOë-fûumeavm dêUaubeage (Nord). 
' ' (Siég« tocial à Valenciennes.) 

Société anonynie autorisée le 26 octobre 1849. — Durée, 50 anSé 
— Capital représenté par 6,000 actions. 

Forges et Fonderies de l'Horme. 
(Lyoo, 32, place BeUecour.) 

Compagnie anonyme autorisée le 2 juillet 1847. — Durée 
99 ans. -— Capital divisé en 10,000 actions nominatives. * 



Forges de Denain et Anzin. 
(Siège âociâl à Denain.; 

Société anonyme autorisée le 6 avril 1849. - Durée, 99 ans. 
— Capital représenté par 20,000 actions nominatives ou an por- 
teur, *^ 
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HmUi'fowmeaux é*Menetang€ ei AinU^iYiiolal* 

(Pwif » 58, me Hanteiille.) 

Commandite constituée le 27 novembre 1854, sous la raison 
sociale Maillard et C. «« Capital 12,5000,000 fr., dirisé en 
50,000 actions de 250 fr. ; il n'en a encore été émis que 40,000. 

HauU'fourneanUB, mMet de la tiuirinê d des ekmm$ de fer* 

(BÎTe-de-Gier.) 

Commandite constituée pour 50 ans, le 14 norembre 1854, sous 
la raison sociale Jaekion frèrei, Pétin Gaudel ei c: Cette Société 
s'est formée des quatre commandites suivantes : 1» Forges et 
Aoiéries d'Assaillj-iackson ; 8» Aciéries de Lorelte; 3* Forges et 
Hauts-Fourneaux de Yierzon; 4<' Forges de la marine et des che- 
mins de fer. -« Capital, représenté par 54|000 aotions au porteur. 
— Revenu de 1855, 70 fr. 



La France possède un graàd nombre de gisements métallifères 
de diverse nature; mais ils ne sont pas assez riches pour être 
exploités. Aussi sommes-nous tributaires de Tétranger pour les 
métaux : le cuivre, le zinc, le plomb^ l'étain, le mercure» For, 
Targent, etc. Le fer et la houille indigènes ne sont pas mémo suf- 
fisants. Les concessions de mines autres que de fer et de charbon 
étaient, en 1852,- de 109, dont fort peu en eiploitation. Sous le 
rapport des salines, nous sommes au contraire des plus favorisés, 
nous avons mines de sel gemme. Sources salées, laveries de sables 
et marais salants. Les mines de sel concédées sont au nombre de 
25« -^ L'attention oommenCe à se porter ters TAIgéHe, dont les 
gisements métalllIIresBonti dit-on, aussi richei que taries. 

Ifmei de plomb de PoiUiibiu^* 
(Paris, 18, ras Bergire.) 

Compagnie anonyme autorisée le 8 avril 1853.— Durée, 99 ans. 
— Capital représenté par 10,000 actions au porteur. — Eevonu 
du dernier exercice, S5 fr. 
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À9phdte$ (Sej/seUj Yal-de-Tfavers). 

(Paris, 216, qtiai Jemmapçi,) 

Commanditt constituée le 3 janyier i856, pour 10 ans, «oqs la 
rtdson sociale Baboneau et C: — Capital, 4 miUipps; action^ de 
500 fr. li n'en « été émis que 6,000. 

SàUneêdeVEit. 

Société anonyme autorisée par ordonnance royale du 2 Janyier 
1828. — Exploitation en commun avec TËtat des mines de Dieuze, 
Moyen-Vie, Salins, Arc, des mines de sel gemme de Vie et de 
toutes celles qui peuvent se trouver dans les dix départements 
suivants : Meurfhe, Moselle, Meuse, Vosges» Baut-Rbin, Bas- 
Rhin, poubs, Haute-Sâôoe, Jura et Haute-Marne, — Capital» 
10 millions, divisé en 2,000 actions, 

sains du Midi. 

(Paris, 15, place Yendeme.) 

. Commandite constituée le 15 Juin 1856, sous la raison sociale. 
A. Renouard et C« — Durée, 10 ans. — Capital, 10 nûUions; ac- 
tioat A 500 fri ; 12,000 seulement ont été émises. 

Compagnie fermière de la CarotUe. 
(Paris, 8, riM Loiiisol*«Gnind.) 

Commandite fondée le 27 août 1853, pour 80 ans, sous laralson 
sociale /. Luytet C: — Exploitation de mines de cuivre. — Capital, 
7 millions; aetions de 100 fr.; 25,000 seulement ont été émises. 

Mines de Monxaia (Algérie)^ 
(Paris, 10, TU» Mogador.) 

Société en commandite pour rexploitation de mines de cuivre, 
sous la raison sociale Bœuf et C*. — Durée, 98 ans à partir du 
20 juin 1845. •— Capital,. 6 millions; actions de 100 £r, -» La So- 
ciéié a affermé ses mines et établissements à la Compagnie de la 
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Caronte, moyennant 60 poar 100 des bénéfices nets de Pexploit»- 
tion. 

Mines dé Teàh (Àloérie). 

(Paris, 8, me de Provence.) 

Exploitation de minerais de cmire. Commandite fondée le 
13 novembre 1849, sous la raison sodale If. F^^uryct <?*..-** Pjuée» 
99 ans. Capital, 2,400,000 fr.; actions de 500 fr. 

USINÉS UÉTALLURGIQUES 

Vsines de NQgent. 
(Paris, 66, rue de Bondj.) 

Commandite constituée pour 50 ans, le 29 aoât 1853, sous la 
raison sociale Sommelet, Dantan et C*. — Fabrication d'armes 
blanches, coutellerie et taillanderie. — Capital» 3 millions; actions 
de 100 fr. ^ Reyenu de 1850, 8 fr. 

Uma, de Septèmes, 

(Marseille.) 

Commandite sous la raison sociale F. Jacqéiwt ei.C^»'^ Durée» 
30 ans, à partir du 30 mai 1853. Capital, 10 millions; actions de 
240 fr.; 16,000 seulement ont été émises. 

SocUUJ.-F.Cail. 

(Paris, 46, quai de BtHHjJ) 

Construction de machines à vapeur, d'appareils pour sucreries, 
outillage, etc. Usine mise en commandite pour 20 ans, le 8 juin 
1850. — Capital, 7 millions; 14,000 actions de 500 fr. Le reveuu 
a toujours dépassé 10 pour 100, et a atteint 15 pour 100 eniftSi. 

( - ■ ■ . 

Ckristofie et C« 

(Paris, ^, me de Bondy.) 

Commandite constituée le e juillet 1845, pour une durée de 
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30 ans. — Capital, 2 millions ; 4,000 actions de 500 fr. ^Moyennt 

des six derniers exercices, 93 fr. par action, 

GakamBoiUm du fer. 

(Paris, 40, nie de Bondy.) 

Commandite fondée le 20 juillet 1S38. — Dot^e, 80 ans. — 
Capital, 2 millions ; 2 séries de 2,000 actions de 500 firancs. — 
Moyenne des cinq derniers exercices, 36 fr. par action. 

Chameroy et C*. 

Commandite fondée pour 28 ans, le 3 ayrtl 1838. — Capital; 
i million; 2,000 actions de 500 fr. — Moyenne des six derniers 
exercices, 62 fr. par action. — Emprunt de 200,000 fr. représenté 
par 2,000 obligations de 400 fr. 

Fers éUréê. 
(Paris, 40, rnê Bellefond.) 

Commandite fondée pomr 20 ans, le 48 mai 4838, sous la raison 
sociale GanâiUot et C^ — Capital, 614,745 fr., diTisé en 2,399 
actions de 255 fr. -- Moyenne des trois derniers exercices 36 fr, 
par actidn. 

Usine Cave. 

(Paris, fimbonig SaiBt4>«tds.) 

L*aflsemblée du 40 janvier 4856 a révoqué les géranti et proro- 
qné la liquidation de la Compagnie, qui doit se réorganiser. Trois 
adioiiB ancieiines s'éebangvont contre une nouvella. 



CH&PITBBYn 

•AX 

• 

Lft flilMicatioii du gas ne peut être évalué en prix de rerient 
d'une manière générée. D'abord le transport de la houille aug- 
mente sensiblement les frais pour les yilles qui ne sont desservies 
ni par des chemins de 1er ni par des voles navigables, on qui se 
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trouvent à une grande distance des lieux d'extraction* Ensuite, la 
distillation du diarbon minéral rend en coke et en produits dû- 
iniques une râleur qui, lorsqu'elle troure son placement, suffit, au 
dire de certaines personnes, à couTrir les frais de manipulation. 
A Paris, tous les résidus de l'usine s'emploient dans l'industrie; il 
s'est créé des fabrications spéciales pour utiliser ceux qui sem- 
blaient le moins susceptibles d'une application industrielle. De 
cette manière, le prix du gaz peut être considérablement diminué; 
à Paris le gaz pourrait même être liyré à la consommation pour 
rien; tandis que dans les villes où ces résidus sont trop peu im- 
portants pour être employés sur place ou expédiés au loin, l'éclai- 
rage a à supporter presque tous les frais de fabricaticm et de dis- 
tribution. 

La plupart des Tilles ont des usines à gaz, qui sont presse 
toutes exploitées en société. Nous mentionnerons senlemeni ks 
principales. 

Sociéié pariOeime d*éeMragè et i$ dumgàge par le ga%. 
(Paris, 1, me Saint-CfeoKgss.) 

Compagnie anonyme constituée par acte du 19 décembre 1855, 
approuvée le 22 du même mois. Le capital est divisé en 110,000 
parts, évalués 500 fr. l'une, soit 55 millions. Elle s'est incorporé 
les six Sociétés suivantes, qui ont reçu, en échange de leurs 
apports: 

1* Société L. Margneritte et 0« • • 27,250 parts. 

2* — Bronion, PUté al O, • • 121,648 

S* — DaboohetetC* 11,478 

4* -^ Laoarrière et 8,988 

5» — PftynetC*. 6,588 

6» — Cb. Gowelin et G*. . . . 4,042 

Total 82,000 

Actions émises à 500 fr 80,000 

Enbxkblx* .... 110,000 

Le capital des 30,000 actions émises à 500 fr., soit 15 millions, 
est affecté aux destinations suivantes : 

Fonds de roulement 1,600,000 fr. 

fidifioation d' ines et traVMU diren.. ..,*.• 8,686,008 
A MM. Péreir» et Margneritte, femboansmeot de IV 

Sise Pauton, établie à Sèvres 325,000 

Aux Compagnies fusionnées pour prix de leurs apports. 8,560,000 

Eksxiibu. ...,..• r 16,000,000^ 
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Aux termes du cahier des charges, la concession est de 50 ans. 
Le gaz doit être fourni à la yille au prix de 15 centimes le mètre 
cube et à l'indastrie au prix de 30 centimes. A Texpiration de la 
concession, la ,Tilie de Paris deikodra propriétaire de tout le 
matériel existant sous les voies publiques, sans indemnité. Elle 
deviendra également propriétaire des usines moyennant un prix 
fixé à dire d'expert. L'éclairage sera fait par le gaz de houille, et 
il n'en pourra être employé d'autre sans le consentement du préfet 
de poHoe, après délibération du conseil municipal. 

Cette dernière disposition est dirigée principalement contre les 
inventeurs du gaz à l'eau , qui offraient un rabais considérable sur 
les prix accordés à la Compagnie concessionnaire. Les expériences 
des inventeurs, soumises à une commission composée de Mil. Du- 
mas, Chevreul et R^gnault, n'ont pas été reconnues concluantes. 
Est-ce à dire qu'elles soient condamnées pour cinquante ans? La 
Compagoie parisienne a acheté le brevet, mais avec l'intention 
avouée de ne pas s'eaeervir*,. 

n y a dans la concession de tout monopole deux intérêts qu'il 
est diffîeUe de concilier ; l'intérêt public et celui des monopoleurs. 
La fusion, il est vrai, a diminué le prix du gaz ; mais on parle, 
pour la Compagnie^ de bénéfices annuels de 16 pour iÛO au mini- 
mum. S'il en était ainsi, ce serait la population qui aurait encore 
fait, cette fois, les frais de la coalition. 

La Compagnie concessionnaire comprend l'éclairage et le chauf- 
fege, dans Paris et les communes suburbaines. 

L'assemblée Sê eemposé des propriétaires de SO actions. 



CûmpagiUô du Nord. 
(P«rif , 90, me Jsoob.) 

Commandite fondée le 12 janvier 1845, sous la raison sociale 
Ch. GosBeUUy E, Brison et O. — Durée, 50 ans. — Capital, 3 mil- 
lions; 6,000 actions de, 500 fr. — Éclairage de Batignolles, Saint- 
Deuis, La Chapelle, etc. Dividende de chacun des cinq derniers 
exercices, 40 fr. 

Compagnie de VEbU 
(Conn de Ymoennes, 45, près Paris.) 

Commandite fondée le 16 juin 1845, sous la raison sociale; 
Fopeart çt C% po\ir l'éclairage d^ Yincennes, Sainf-Mai^d^, Gha^j 
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ronne, Bercy, Charenton, etc. — 500,000 fr. dmsés en 1,900 y- 
lionB de 600 fr. — Dernier diTidende, 74 fr. 50 c. 



Compaçttie cmtrale. 

(Pains UO, me d» Riehelieii.) 

Commandite constituée le 23 mars 4847, sous la raison sociale 
Lebon père, fils et C*, peur l'éclairage d^ villes suivantes : Dieppe, 
Pont-Audemer, Chartres, Fécamp, Morlaix, Bernaj, Honfleur, 
Nice* Alger, et la prison Mazas à Paris. — - Durée, 99 ans. — 
Capital, 5 millions, dont moitié seulement est réalisée. Actions de 
5,000 fr. nominatives, et de 500 fr. au porteur. 

VAUiançe. 
(Pftrif , se, rae de la Vietoire.) 

Commandite fondée le 3i octobre 1853, sous la nltkm sociale 
Howyn de TratAère et C: — Durée, 60 ans. ^ Capital, S5 md- 
lions; actions de 500 fr., dont 100,000 seulement sont émisiès.'La 
Compagnie a cédé à la société fusionnée son brevet de gaz à l'eau 
et Téciairage de l'hôtel des Invalides. 

G0% et Bwts-FammeaMS de Mmneille^ 

(Paxis, 85, ma de BiolieHeo.) 

Commandite fondée le 17 mai 1856; raison sociale. /. JtfirAi 
et O; durée, 50 ans; capitsd, 7,200,000 fr.; actioos de 300 fr. 

Gaz de YenaiUes. 
(Paris, 30, me Japob.) 

Commandite fondée le 20 juin 1839, sous la raison sociale Ch. 
Gdsselifi et C*. — 1,200 açtioqs de 500 fr. — Revenu en 1855, 
35 francs. 
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CHAPITRE VUl 



COMPAGNIES DIVERSES 



VOITURES PVBUQirSS 

Messageries impériales. 

Sodété anonyme fondée en 1808 et i809, pour le transport des 
marchandises et des voyageurs, le factage, le camionnage, etc., 
dans toute l'étendue de l'empire. Depuis la création du réseau de 
diemins de fer, elle a abandonné les grandes routes, et a dû se 
restreindre au service subalterne des localités répandues sur la 
longueur ou à distance des voies ferrées. — Durée,, jusqu'à la fia 
de 1867. Capital, 2,500,000 fr.; 250 actions de 10,000 fr., divi- 
sibles en coupons de 5,000. £Ues sont cotées 40,000 fr, 

Cimpagnie générale des cnmihus. 

Cette Compagnie constituée sous forme anonyme le 22 février 
1855, pour une durée de 30 ans, résulte : 1* de la fusion des 
diverses entreprises d'omnibus affectés au service de la capitale , 
2« du privilège qui lui a accordé, par décret du 5 août 1854, de 
faire seule ce service. Pour compléter le monopole, elle a acheté 
de H. Loubat le droit d'exploiter un système d'omnibus sur rails, 
dont le concessionnaire était l'inventeur. Ainsi, sous le régime des 
concessions, les découvertes ne servent plus qu'à procurer à leurs 
auteurs le droit de prendre leur part du monopole établi, monopole 
que le gouvernement se réserve d'étendre encore, sous prétexte de 
lignes nouvelles à desservir. 

Le fonds social est de 12. millions, représenté par 84,000 actions 
de 500 fr. libérées ; elles ont touché 45 îr, sur le premier exercice. 
L'assemblée du 14 mai 1856 a décidé qu'il serait émis 6,000 ac- 
tions nouvelles, sauf approbation du gouvernement. — Emprunt : 
8,000 obligations remboursables à 500 fr. ; 25 fr. d'intérêt, jouis- 
sance d'avril et octobre. 
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Compagnie impériale des voitures de Pmi». 

Commandite fondée le 18 août 1855, soas la raison sociale 
E. Caillard et C«. — Durée 60 ans. — Capital, 40 millions, repré- 
senté par 400,000 actions de 100 fr. libérées, dont 75,000 destinées 
à rembourser les anciens entrepreneurs de voitures, dépossédés 
ou fusionnés en suite du privilège accordé à la Compagnie Impé- 
riale par le préfet de police. 

D'après le compte rendu du 23 avril 18S6, Texploitation avait 
porté en 1855 sur 848 voitures; mais la Compagnie en avait, à 
répoque de l'assemblée générale, 1 ,896. Elle avait réuni tous les 
anciens numéros, à l'exception de 79, et était en négociation pour 
l'achat de toutes les voitures de remise. L'administration munici- 
pale lui concède 500 numéros nouveaux pour voitures de place et 
500 voitures de remise. 

Les anciens numéros se sont vendus de 5 à 7,000 fr. : la con- 
cession de 1,000 nouveaux numéros représenterait donc, sauf 
déduction du prix des voitures, un cadeau de 5 à 7 millions. 

Cette sorte d'entreprise est certainement une de celles où Tas^ 
sociation est le moins nécessaire, et où l'autorité pourrait la plus 
aisément se dispenser de créer un monopole. U semble en vérité 
que la concurrence, cette grande forcé économique dégagée par la 
Révolution, soit devenue suspecte. Bientôt on concédera des pri- 
vilèges d'épiciers, de fruitiers, de obemieiers, de savetiers. Et Ton 
s'étonne qu'un spéculateur logicien s*en vienne dire un jour au 
propre frère du magistrat municipal ; Monsieur, obte&ez*moi un 
privilège, et nous partagerons la prime. .« 

40 millions de capital poijr un matériel de moins d« 3,000 TOi- 
turesl... Nous serions curieux d'en voir le compte» 

«LAOIS BT YBBRKiaiS 

UaMufacture de Sanu''Gebaên. 

Société anonyme formée le 17 février 1830, en eontinnation de 
celle organisée en 1702. Le capital est divisé en 1,158 action* 
nominatives, estimées à 7,000 fir. l'une. 

Glaees et verreries de MaïUkçei^. 

Commandite fondée le 18 février 1846, pour 40 ans, sons la 
raison sociale F. Berlioz et C*. — Capital, 12 millions; 84,000 
actions de 500 fr. — Revenu moyeu, 25 fr. par action. 
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Comptoir de Vindustrie IMère. 
(P«riB, 11, roe dM Bourdonaaif . } 

Commandite fondée le S7 juin 1846, pour 25 ans, sous la raison 
sociale Co^ûi et C: Capital, 20 millions; actions de 500 fr., dont 
20,000 seulement ont été émises» — Moyenne des quatre derniers 
exerdees» 41 fr. 

FiUUwre de Un d^AnUau. 

(Parit» 26, me des Petltef-Senries.) 

Société anonyme autorisée pour 50 ans, le 11 juin 1888. — > 
Capital, 4 millions; 8,000 actions de 500 fr. •— Moyenne des der- 
niers eierdces) 56 fr. 

Ompagme caiUmmtale pour le filage du Un. 
(Bonlogne-8Tir*Mer.) 
Commandite fondée le 6 juin 1851. ^^ Durée 25 ans. — Raison 
sociale Trudin et O. — Capital, 3,675,000 fr.. diyisé en 7,350 ac- 
tions de 500 fr., libérées. Les deux derniers exercices ont produit 
20 fr. par acti<xi. 

FUature roumnme la Foudre. 

(Petit-Querilly, près de Rouen.) 

Commandite sons la raison sodale Harioy frères et O, fondée 
le 23 juin 1855, au capital de 2,500,000 fr. Actions de 250 fr., 
dont 125 Tersés. U n'en a été émis que 0,200. 

(, 

niMBUBLES 

La mise en actions de la propriété immobilière n'est pas moins 
que la ruine du droit civil. Quoi de pins antipahique au mouve- 
ment et à la mutation que Timmeuble, avec son cortège d'hypo- 
thèques, de servitudes, de prescriptions, de licitations, de droits 
des absents» des mineurs et des femmes? Quand les fermiers et 
les locataires pourront devenir, par l'achat des actions, co*pro- 
priétaires des immeubles qu'ils exploitent ou habitoat, le fermage 
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et le loyer n'auront plus de raison d'être; le cumul des deui qua« 
lités de locataire grevé du fermage, et d'actionnaire participant aa 
dividende, conduit à la négation de la propriété, telle du moiiui 
que Tentend le Gode civil. 

Bâtél et immeubles de Rivoli. 
(Paris, 15, place Vendôme.} 

Sodété anonyme autorisée pour 30 ans, le 9 décembre 1854. -^ 
Capital, 24 millions; actions de 100 fr. 

Nous empruntons les renseignements suivants au Rapport du 
26 mai 1856. 

La Compagnie est propriétaire de l'hôtel du Louvre, de onze 
maisons construites rue de Rivoli, de rËchellc, de Rohan, de 
Mareugo et de l'Oratoire- du-Louvre, plus de l'hôtel d'Osmond. 

L'emploi de son capital se répartit ainsi : 

Hôtel du Louvro, acquisition des terrains et construc- 
tion 11,148,809 65 

Maisons de la rue de KivoU, terrains et bâtisse. . . . 8,375,342 75 

Total, rue de RiroU 19,519,162 40 

Ameublement de Tbôtel du Louvre 2,144,291 59 

Hôtel d'Osmond 1,899,367 34 

Solde disponible 437,188 69 

Total égal 24,000,000 » 

L^assemhlée a décidé que le capital serait élevé à 72 millions 
au moyen d'une émission de 96,000 actions nouvelles de 500 fr.; 
que la durée serait portée à 99 ans, et que la Compagnie prendrait 
le titre de Société immobilière. La sanction du gouvernement n'a 
pas encore été accordée. 

Revenu des actions, 5 p. 100. — L'assemblée se compose des 
porteurs de 100 actions. 

Palais de V Industrie. 

Société anonyme autorisée le 20 octobre 1852. 

Capital, 13 millions; actions de 100 fr. A quoi il convient d'a- 
jouter, pour supplément de dépenses, 4 millions, sur lesquels 
l'État prêta 2,600,000 fr. Après l'exposition, la Compagnie se 
trouva en présence d'un déficit de 3,673,644 fr. 10 c. 

Malgré la prime de 75 fr., que firent un instant les actions de 
cette entreprise, nous sommes encore à nous demander si quel- 
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qa'uQ a pu croire qu'elle donnerait jamais des bénéfices. Sans la 
garantie de 4 p. 100 de' TEtat, le capital ne se serait pas réalisé. 
La durée de la Société était de 35 ans, à dater de rachèvement des 
travaux. Les journaux de Paris, fin août 1856, ont annoncé en ces 
termes l'issue de cette affaire : 

Le Palais d« Pindustrie vient, par une décision toute récente, de de- 
venir une propriété de l'Ê^at. Dans une réunion de 258 des principaux 
actionnaires de la Société qui avait été fondée pour la construction de 
ce monument, 238 voix ont été en faveur de la cession au gouverne- 
ment. On dit que l'offre de remboursement a été de 84 francs par action. 
Apre» la décision de la majorité, la remise du Palais de Plndustrie a été 
faitç par M. de Rouville au représentant du gouvernement dans l'as- 
semblée. 

L'Etat, en donnant 84 fr. par action, reste dans les conditions 
de son engagement. C'est le taux de capitalisation du 4 p. 100. 
n rembourse le capital de 13 millions et perd en outre les 
2,600,000 fr. qu'il avait prêtés à la Compagnie. Les actionnaires 
doivent se trouver heureux d'être, à ces conditions, débarrassés 
des charges de l'entretien du monument. 

Rue Impériale de Lyon. 

(Siège social à Lyon.) 

Compagnie anonyme autorisée le 3 juillet 1854. — Durée» 
50 ans. Capital, 7 millions; actions de 500 fr. — • Imitation de la 
Compagnie des Immeubles de Rivoli. 

DOCKS ET PORTS 

Société des Ports de MarseiUe. 
(Paris, 99, rue de Richelieu.) 

Compagnie anonyme formée sous le patronage de M. Mirés, le 
27 mars 1856, pour l'exploitation des terrains acquis par lui à 
Marseille, et la construction de quartiers nouveaux faisant face 
aux ports de la Joliette et Napoléon. — Capital, 25 millions. Les 
actions, émises à 250 fr., ont été libérées à 150 par décision de 
l'assemblée du 5 juin 1S56. En compensation de ce dégrèvement, 
la gérance est autorisée à émettre un emprunt de 10 miUions, au 
moyen d'obligations 5 p. 100. Les statuts ne sont pas encore 
homologués. 

^ le 
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Docks Napoléon. 

Ud décret du 17 septembre 4852 a autorisé rétablissement de 
docks sur la place d'Europe (Paris), à proximité du chemin de 
Ceinture. 

Les docks^ selon l'origine du mot, sont des bassins à flot mé- 
nagés dans les ports pour le chargement et le déchargement des 
navires. 

Tandis que l'armateur de Marseille, de Bordeaux et du Havre 
est obligé d'avoir de vastes magasins, une armée de commis et 
d'bommes de peine pour décharger les cargaisons; tandis que 
chaque vente nécessite un déplacement de marchandises et un 
nouvel emmagasinage, le négociant de Londres, de Liverpool et 
des principaux marchés de la Grao de- Bretagne, une fois son 
vaisseau entré au dock, n'a plus à s'en inquiéter. Une Compagnie 
se charge, lîioyennant une prime de œ pour 1,000, du décharge* 
ment et de lemmagasinage. 

Contre les denrées déposées, le négociant se fait délivrer des 
warrants, ou billets représentatifs de ses marchandises. Les pro- 
duits circulent et s'échangent ainsi sous forme de papier, sans 
frais de transport ni de camionnage; le dernier acquéreur, mar- 
chand au détail ou industriel, prend seul livraison matérielle des 
objets nécessaires à son commerce ou à son industrie. C'est un 
déplacement au lieu de cinq à dix que nécessite le système fran- 
çais. Ajoutons que le droit de douane s'acquitte seulement au 
moment où les marchandises sortent de l'entrepôt; le négociant 
n'a pas besoin d'en faire l'avance. 

Si les docks et les warrants sont appelés à rendre d'immenses 
services sur les ports de mer, ils ne doivent pas être moins utiles, 
on le suppose du moins, sur les marchés situés au centre d'un 
grand mouvement de marchandises circulant par la voie des ca- 
naux ou des chemins de fer. 

Paris, sous ce rapport, semble se placer en première ligne parmi 
les villes où le dock semble indispensable. C'est l'idée qui a présidé 
au décret du 17 septembre, décret mal inspiré, encore plus mal- 
heureux» dont les promoteurs de l'entreprise auraient dit cepen- 
dant qu'il valait à lui seul, comme apport à la Compagnie, tdagl- 
dnq niillwm i 

Eu fait, et malgré toutes les excitations pour déterminer la 
fougue des boursiers, l'affaire a été accueillie par le public avec 
plus dç curiosité que d'intérêt. L'incapacité et la malversation 
^teat^ 41b 9 Hé constamment en baisse, tant et si bien qu'elle a 
fini par se liquider en police correctionnelle, et que personne à 
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eeite beur? w ne préoccupe de» docks, à part les actionnaires. 

Serait-ce donc une mauvaise spéculation? Peut-être. Malgré 
l'élçfe que le ministère public et les inculpés en ont fait à Tenyi 
devant te tribunal, le premier dans l'intérêt de Taccnsation, les 
autres dans J'intérèt de leur défense, il nous est impossible de 
saisir le caractère précis de VmtitfUion. 

Le dock, tel qu'il e:iListe en Angleterre, à Londres et à Liverpool, 
a sa raison d'être dans un immense développement maritime, au 
moyen duquel le commerce presque entier de l'Europe avec le reste 
du globe se trouve concentré sur ces deux places. Pour faire de 
Paris, à Faide des docks, un marché central européen, en con- 
currence avec le marché de Londres, il faudrait donc : l"" faire de 
cette capitale uo port de mer capable de recevoir des navires de 
500 et 1,000 tonnes, une flotte de plusieurs milliers de voiles; 
^ pour utiliser et desservir ce port, créer une niarine comiparable 
h celle des Anglais; 3<> lui assurer un commerce proportionnel. 

Un semblable déplacement, qui exigerait des milliards, suppose 
d'ailleurs dans les relations internationales des révolutions qvî ne 
peuvent être que Teffet de causes profondes et du temps, sans 
compter qu'il viole tontes les données de la géographie, et ohange 
arbitrairement le caractère et la destinée des nations. 

Ce simple rapprochement montre déjà combien fausse, intem- 
pérante et inepte, était Tidée d'importer à Paris les docks de 
Londres; quelle absurdité couvrait l'emploi de ce mot anglais 
dock, pour désigner une chose qui, à Paris, dans aucun cas, ne 
pouvait avoir rien du dock anglais; combien pitoyable enfin devait 
être la contrefaçon 1 

Rendons-nous compte de la position, de la v|ç, de Tindustrie, 
du coinmerce parisieps. 

Le dock n'a d'importance» d'usage à Londres que pour les mar 
tières preipières, les denrées encombra^^, apportées par Ja mer, 
et qui demandent à être logées, en attendant qu'elles soient enle- 
vées par le consommatepr anglais ou étranger, {«V^pprtation n'a 
que faire des docks. 

Ceci posé, procédons par élimination. 

La bijouterie» les mpdes, les nouveautés, l'horlogerie, l'article 
Paris, etc., n'ont rien |i voir avec les entrepôts. Les frais de trans- 
port et d'emmagasiqage sont minimes comparativement à la va- 
leur des objets; et ce sont des produits d'une détérioration facile, 
qui dpivent se vendre au jour le jour, sous peine d'une dépré- 
ciation considérable. Les docks pourraient tout au plus leur offrir 
la ressource d'un mont-de-pjété, d'un prêt sur nantissement dans 
le gepre des sous-comptoirs organisés par le décret du 2é mars 
1848, c'e&t-li-dire un palliatif à la mi»àre, une^xpio^tatlo» idùlaa- 
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tbropique, plus faite pour déconsidérer le négociant que pour faci- 
liter l'écoulement de ses produits. 

Quant aux denrées encombrantes, servant à la consommation de 
Paris, elles ont leurs entrepôts à Paris, la halle aux yius, la halle 
aux blés, le greoier d'abondance, le grenier à sel, la Douane, 
Institutions publiques; les caves de Bercy, les chantiers d'Ivry et 
de la Râpée, institutions privées. 11 ne manque à ces établisse- 
ments que le warrant, et c'est une innovation qu'on peut bien leur 
appliquer. Point n'est besoin pour cela d'envoyer les marchan- 
dises à la place d'Europe. 

Ainsi l'industrie parisienne (produits de luxe et de fantaisie) ne 
peut user des entrepôts; et le commerce qui en a besoin s'en 
trouve fourni. 

Reste la question du transit. Le système de rayonnement adopté 
par le gouvernement de juillet pour la construction des chemins 
de fer fait de Paris le centre de communication de tous les points 
de la France, Les marchandises de Marseille, Bordeaux, Nantes, 
le Havre sont fréquemment obligées de passer à Paris pour se 
rendre à d'autres points du territoire. En cette question, comme 
en tant d'autres, les affaires ont été sacrifiées à la politique. 

Mais on commence à s'apercevoir de l'erreur. Les raccordements 
entre les lignes se construisent de toutes parts. Une fois qu'ils 
seront exécutés, Timportance de l'entrepôt de Paris diminuera 
considérablement. 

D'ailleurs, avec le développement des moyens de communi- 
cation, la question de Tentrepôt s'annule de. plus en plus. Les 
canaux, les chemins de fer traversent les cités et les provinces, 
ne laissant partout que les quantités demandées : tout s'expédie 
en droiture, et ce qui fit jadis la fortune de villes telles que Paris, 
Lyon, Nantes, Rouen, etc., ce qui fonda leur existence, savoir, 
leur navigation et leur entrepôt disparaît sans trouver d'analogue 
dans les chemins de fer. 

Quant à la centralisation du commerce continental dans un dock 
parisien, au détriment de ceux de Londres, c'est une utopie sur 
laquelle nous ne reviendrons pas. La mission de Paris est autre 
que celle de la grande cité britannique; puis la concurrence aux 
docks anglais se fait aujourd'hui sur tous les points du littoral 
européen, à l'aide des chemins de fer et de la vapeur; le percement 
de l'isthme de Suez y fera plus à lui seul que tout le reste. 

Ces considérations, que nous développions en 1853, ont été 
pleinement justifiées. Depuis cette époque, la Compagnie s'est 
mise en liquidation, sans avoir rien fait. 

Ses administrateurs, MM Cusin, LegenJre et Duchône de Vère, 
ont dû justifier leur gestion devant la police correctionnelle. 
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L'assemblée géjiérale du 2 juin 1856 a sanctioimé un projet de 
traité avec les doeks et le chemin de fer de Saint-Ouen. D'après 
ce projet, les deux Compagnies n'en formeraient qu'une; le ca- 
pital serait de 30 millions, dont 16 millions par les docks Napo- 
léon^ et 14 millions par la Société de Saint-Ouen. Les actions des 
docks, de 250 fr., dont 125 fr. versés, s'échangeraient à raison de 
trois anciennes contre une nouvelle de 250 fr., valeur nominale, 
libérée de 187 fr. 50 c, et perdraient ainsi 62 fr. 50. 

Il est question de construire des docks dans nos ports et d'en 
concéder l'eiploitation à une seule Compagnie pour toute la 
France. Quelle peut être la raison de ce monopole, dont on cite 
M. Emile Pereire comme le futur bénéficiaire? C'est de compléter 
sans doute l'institution du CrédU mobilier^ et de placer sous la 
main d'une même agence la circulation des marchandises, comme 
on y a placé la circulation des valeurs industrielles. Alors, avec 
la faculié de faire la hausse et la baisse : 1*" sur toutes les 
actions; 2"^ sur toutes les marchandises; 3» sur toutes les voies 
de transport; avec la centralisaiion des banques et la centrali- 
sation des hypothèques, le système sera fqrt avancé : encore un 
pas, et nous aurons une dictature. 

Quelques personnes pensent néanmoins que L'idée des docks 
peut recevoir une application utile dans les chefs-lieux de dépar- 
tement, au point de jonction des canaux et des lignes de fer, pour 
centraliser les produits des récoltes, discipliner le marché, faire 
des avances aux producteurs, qui échapperaient ainsi à l'avilis- 
sement de leurs deprées, en même temps que les consommateura 
seraient préservés des risques d'accaparement et de hausse exor- 
bitante. Nous avons sous les yeux un projet de devis pour l'éta- 
blissement d'un dock à Dijon : ce dock, d'après les calculs de 
Fauteur du projet, M. C. B...,. devrait contenir 1,800,000 hec- 
tolitres; la dépense s'élèverait à 12 millions. Le conseil muni- 
cipal de Dijon a émis un vœu favorable. 

Conçu dans les principes que nous venons, en peu de mots, de 
faire connaître, un pareil établissement nous semble d'une utilité 
incontestable : reste seulement à voir si la dépense à effectuer 
peut être balancée par le service rendu. Nous ne saurions, en tout 
cas, partager Topinion de la municipalité dijonnaise, qui a cru 
voir dans l'établissement de ce dock un moyen de développer le 
commerce et d'augmenter la prospérité de la ville de Dijon. La 
création des chemins de fer a donné lieu à cet aphorisme, que 
rien au monde ne peut démentir : Ville traversée, ville perdue. Si, 
dans les conditions où il est proposé, l'établissement d'un dock à 
Dijon est vraiment d'utilité publique, les mêmes motifs subsistent 
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pour Èemmêi ChâkHi Mâem, ChagnUy bôlê, ète» An lïêa d't» d<lck 
gigantesque par provioce* il y a arantage à en constraifd sur âetf 
dimensions plus modestes dans chaque arrondissement* An moyen 
du télégraphe électrique, et avec le passage des fraliis> tous ces 
docks sont en communication pertnanénte; les courtf sôttt main- 
tenus en équilibre sur tous les points du territoire, i^ toujours 
sans qu'il soit besoin d'aucune centralisation^ là mareIféEfiâise cir^ 
cule, sans statiùtmemeht^ du Ueti de t)rodtt<Stidû à 6elliî dé ooih 
, sommation. 

Nous avofli donné des détails aussi cùmpléiê ifï9 p<>ssib)e sur 
iles principales râleurs cotées à la Bourse. Il en existe beaucoup 
d'autres sur lesquelles les notions nous manquent, ou qui sont de 
trop peu d'importance pour mériter un chapitre spéciale filles ne 
sont pas l'objet de grandes spéculations. 

Enfin il existe un grand nombre de Compagnies dont les actions, 
étrangères à la circulation, ne figurent pas à la Bourse, tdais qui 
n*en sont pas moins quelquefois d'une trôs^hante iiâportancd. 
Telle est» pour n'en citer qu'un exemple, la Compagnie de$ fùrga 
et hautS'foumeauâf dé Franche^Comté, simple commandite sous la 
raison sociale J. Vautheritij A. Guenard, Regad et C*, formée pour 
l'exploitation d'une trentaine de hauts«fouméauz et d'xisifies 
dans les départements du Donbs et du Jura, et dont le capitti 
engagé n'est pas moindre aujourd'hui de 17 millions, ce Qui Sdp^ 
pose un fonds de roulement d'au moins 4 millions. Nous ne par-» 
Ions pas de ces Compagnies, qui, par ledr caractère privé, èénk* 
blent se dérober au mouvement général, et n'intéressent, au moins 
quant à présent, que le commerce proprement dit et la statistique. 

Au surplus, nous résumons, et en môme temps nous comiiAétons 
dans le Bvileiin de la BoUrêe^ page dl9, l'état ûnanckr des Cotû^ 
pagnies iudastri6lles< 
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TROISIÈME SECTION 

VALEURS l^TRANGÈRES 



Le gouvernement français, en autorisant à la Bourse de Paris 
la cote des efîets publics étrangers, n'entend nullement en garantir 
la valeur ni intervenir en faveur de ses nationaux en cas de ban- 
queroute. 

Les marchés à terme dans le mois où se détache le coupon se 
traitent coupon détaché, à quelque époque qu'ils aient lieu. 

Au comptant, le coupon est détaché à la quatrième Boursô du 
mois gui précède l'échéance. 



CHAPITRE PREMIER 

FONDS PUBUGS 

Emprunts belge$. 
La dette publique belge se compose de : 

Capital non amorti. Rente. 

Dette ordinaire. .... 420,800,147 fr. 21,348,607 ft. 
Dette extniordinaire. . . 225,481,833 11,136,418 

Total. . . . 646,281,980 32,484,925 

L*emprunt de 1852 se cote à part. Les taux des fonds belges 
sont : 

4 1/2 provenant de la conversion de l'ancien 5 p. 100, d'une 
consolidation de la dette flottante et d'un emprunt de 1844; 

4 p. 100, emprunt de 1836; 

3 p. 100, emprunt de 1838; 

2 1/2 p. 100. . 

Emprunt de la viUe de Bruxelîe9 (1853). 

70>000 obligations de 100 fr., au porteur; 3 fr. d'intérêt. Des 
lots sont affectés au remboursement par voie de tirage au dort. 
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1er numéro 25,000 €r. ' 

2«, 8«, 4% chacun 10,000 30,000 ^., : 

Le 6- 4,000 

Da 6< au 40% chacun. . . • de 1,000 à 200 

Fofods lioUandak. 

La Bourse de Paris ne connaît guère que le 2 i/2 p. 100; ce- 
pendant il y a des rentes 3 et 4 p. 100; les intérêts se payent à 
Paris chez MM. Maliet frères. 

Fonds autrichiens. 

!• OBLIGATIONS MÉTALLIQUES. 

Les obligations naélalHques d'Autriche sont de 1,000 florins» soit, 
à 2 fr. 60 c. par florin, 2,600 fr. Elles sont garnies de coupons 
d'arrérages qui se détachent tous les six mois; elles sont au por- 
teur. 11 y a des obligations de 4 et 3 p. 100. 

2» LOTS D*AUTBICHB (1834). 

Ils proviennent d'un emprunt de 25 millions de florins de con- 
vention (2 fr. 50), et sont remboursables avec primes par voie de 
tiratre au sort jusqu'en 1860. Les obligations sont de 500 florins, 
divisibles en coupons de 100 florins. 

20 obligations forment une série. 

3« NOUVEAUX EHFBUNTS. 

Juillet 1852 : 35,000 obligations de 100 livres sterling 5 p. 100. 
— Septembre 1852 : 80,000 obligations de 1,000 florins de con- 
vention au change fixe de 2 fr. 50 ; 5 p. 100 d'intérêt. 

Rente de Naples. 

Les inscriptions de rente du royaume des Deux-Siciies sont 
nominatives. Afin d'en faciliter la négociation en France, MM. de 
Rothschild ont été autorisés à émettre des certificats au porteur 
de 25 ducats de rente, inscrits à leurs noms au grand-livre de 
Naples. 

Le prix, coté à la Bourse (Naples 75 80), est de 5 ducats de 
rente, convertibles en 4 par voie de tirage au sort. Le ducat vaut 
au pair 4 fr. 40 c. 

L'emprunt Rothschild, contracté en 1824, est représenté par 
25,000 certiflcats de 100 liv. sterl. (2,550 fr.), portant intérêt à 
5 p. 100. 

Emprunts romams. 

Ils sont représentés par 56,450 obligations 5 p. 100 de 1,000 fr. 
Ils ont été émis en 1831, 1845, 1850 et 1853. 
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Emprunts toscans, 

34,000 obligation^ de 1,000 livres, 5 p. 100 émisei en 1849, 
remboursables à 1,100 livres. — 1 million de livres de renie 
3 p. 100; emprunt de 1852. 

Emprunts piémoniais. 
1834 : 27,000 obligMions de 1,000 francs 4 p. 100. — - 1849 : 
19,902 obligations de 1,000 fr. 4 p. 100; autres obligations 5. p. 
100. — 1850 (dit 1852): 18,000 obligations de 1,000 fr. 4 p. 100. 
~ 1853 : émission de 2 millions de rente 3 p. 100^ 

Emprunt russe, 
La dette russe est d'environ 1 milliard et demi (valeur en francs.) 
On ne connaît guère à la Bourse de Paris que le 4 1/2. 

Dette d'Es^pagne, . . 

La dette publique espagnole s'élève à 15 milliards et demi de 
réaux environ : le réai est évalué à 25 ce'tirt.'La dette active est 
productive d'intérêt; la dette passive ne Test pas. La dette différée 
est la capitalisation des arrérages non payés de 1836 à 1841 : c'est 
le 3 p. 100 nouveau ou de 1841. 

La plupart des emprunts espagnols ont été contractés à Tétran- 
ger. On appelle dette intérieure celle qui a été souscrite par les 
nationaux. 

Une liquidation générale de la dette publique a converti tous les 
fonds en 3 p. 100. ... 

Dette portugaise. 

Les fonds portugais sont en 5 p. 100, 4 p-. 100 et 3 p. 100. Us 
ont été contractés à Londres en livres' sterling. Les intérêts se 
payent, à Paris, chez MM. de Rothschild, au change de 25 francs 
50 centimes. 

Emprunt grée. 

L^mprunt grec, contracté avec la maison Rothschild en 1833, 
est de 60 millions, valeur en francs. 11 est garanti par la France, 
l'Angleterre et la Russie, chacune pour un tiers. Les intérêts sont 
de 5 p. lOOj Les arrérages annuels de la dette sont de 4 millions 
de drachmes dus à M. Rothschild, et de 5 millions de drachmes 
dus à la Bavière. 

La drachme vaut 97 centimes 1/2. 

Emprunt turc. 

125 millions, 6 p. IQO négociés en 1854. Le tnl)at de VE^^i^/ 
8'élevant à 7 millions par au, est spécli^emeat affecté à la garaaU* 
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EmprmU iHdti. > 

L'indëpenpance d'tlaîti (Saint-Domingue) fut reconnue par la 
France en 1S2B. Le gouvernement haïtien s'engagea à payer une 
indemnité de 150 millions aux anciens propriétaires d^esclaves, et 
contracta, pour faire ftice au premier terme, un emprunt de 
30 millions ^ |>oar 100^ remboursables en tft «iis« Peu de temps 
après, Itt itttbouraeMDts « lea payemttiu dlntétfttt turent sud- 
^ pendus. 

Ils furent renris en i839 aTec réduetion 4'âiférét à 3 p. 100 
consentie par les porteurs. 1 million était affecté par an à l'amor- 
tissement. Nouvelle suspension de payement en 1842. En 1848,11 
fut stipulé entre les commissaires haïtiens et les porieurs de titres 
que le règlement des intérêts arriérés de; 1844 à 1848 serait 
ajourné. Depuis cette époque, les échéances se payent régulière- 
ment* 

L'emprunt d'Haïti, c'est la dette des noirs pour le rachat de leur 
liberté. Les blancs, à leur place, ne montreraient certes gaèroploi 
d'empressement à acquitter une pardUe créaooa. 
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VALEURS INDDSTRIBLLB8 

IMflTlUl'KIJIB l>tt CtufJOH 

hûngue de J^etgt^. 

La Banque belge s'est constituée en 1885, sous la forme anonyme» 
au capital de 20 millions, divisé en 20,000 actions de 1,000 fr. 
Bn 1841, une nouvelle émission de 10,000 actions a porté ce capi- 
tal à 30 millions. Les actions de la première émission toucheat 
4 p. 100 ; celles de la seconde 5 p. 100. Elles ont un droit égal au 
dividende. 

Les arrérages se payent à Paris chez MM. de RothsehikL 

Société génétak de BnureUes. 

Compagnie anonyme, coùStitaée la 28 août 1822, pour 53 ans, 
au capital de 30 mllliotis de florins; 60,000 actions de 500 florins, 
8dt au change» de % fr. il c. 1,058 tt. La Société a racheté 89,000 
'4e ses actions. 
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Actions réunies. 

(Bruxelles.) 

Compagnie anonyme, constituée le 1 juin i837> pour 22 anSr 
Elle a pour but de favoriser l'accès des grandes entreprises aux 
j)etîts capitaux. C'est le côté sérieux et utile des Compagnies de 
Crédit mobilier. Mais sans le jeu et les tripotages, il n^y a que de 
maigres dividendes à toucher; aussi la moyenne du revenu des 
actions est-elle ati plus de 3 p. 100. •— Capital, 12 millions; ac- 
tions de 1,000 fr. 

Société des capitalisteê réum. 
(BriULelleB.} 

Compagnie anonyme, autorisée le < 3 juin 1841, pour une durée 
de 20 aus. Capital, 25 millions; actions de 600 fr. Revenu moyen, 
5 p. 100. 

Banque nationale, 

(BnûelleB.) 

Ëscoittpte du papier de commerce; succursale à AtiVéi? et comp- 
toirt dan» les principales Villes de Belgique. — Société anonyme 
autorisée le 4 septembre 4850. — Durée, 25 ans. — Capital, 
25 millions; actions de 1,000 fr. 

Banque du commerce. 

(Genève^ 

Société anoûyme, fondée pour 30 ans à pattir du 40 noyetùbfe 
1845. Capital, 3,100,000 fr.; actions de 1,000 fr. *- EfeCOmptedes 
yalaorâ commerciales. 

Banque de Genève. 

(Genève.) 
Compagnie anonyme, fondée pour 30 ans, le 16 mai 1848. — 
Capital, 3 millions ; actions de 1,000 fr. — Escompte des valeurs. 

Oamium genevois. 

Société civile, fondée pour 30 ans à dater du 4 mars 1849. ^ 
Capital, 5 millions; actions de 1,000 fr.ll n'etiaété émliâ que 4,200. 
— Espèce de Crédit mobilier. 

Banque de Darmstadt, 

Société anonyme hessoise, fondée pour 99 ans, à dater du 
S avril 1853, 25 millions de florins; actions de 250 florins (537 fr^ 
50 c. ) "— Imitation de notre Crédit mobilier. r^ t 

' L.,yitizedbyVjOOQl6 



372 MAznrBL bu spÉcnLATEim 

Crédit mobilier autrichiett. 

Société anonyme, fondée le 31 octobre 1855, pour 99 ans. C'est 
la môme organisation que le Crédit mobilier de France. — Capital, 
100 millions de florins (250 millions de fr.); actions de 200 fl. 
(500 fr.). Il n'en a encore été émis que 300,000 non complètement 
libérées. 

Crédit mobilier et foncier suisse. 

(Genève.) 

Société anonyme, fondée sur le modèle de notre Crédit mobilier. 
Durée, 30 ans à partir du 7 juin 1853. •— Capital, 60 millions; 
actions de 250 fr. Il n'en a encore été émis que 80,000. 

Crédit mohUier espagnol 

L'Espape a deux institutions de Crédit mobilier : eelle-d et la 
suivante; elles datent Tune et l'autre de 1856, et sont constituées 
sous la forme anonyme, pour 99 ans. — Capital, 456 millions de 
réaux (120 millions de fr.); actions de 1,900 réaux (500 fr.). Il 
n'a été émis que 120,000 actions, sur lesquelles 30 p. 100 de 



Compagnie générale de crédit en Espagne. 

Cest la fondation Prost, dont nous avons parlé au chapitre des 
Caisses d'escompte.— Capital, 399 millions de réaux (105 millions 
de frO; actions de 1,900 réaux (500 fr.). Il n'en a été émis que 
70,000, sur lesquelles 30 p. 100 de versés. 

Comment les finances espagnoles trouveront-elles de quoi ali- 
menter de pareilles compagnies, dont une serait déjà de trop, va 
le peu d'importance du marché dans la Péninsule ? 

Banqae nationale sarde. 

(GSnes et Tarin.) 

Société anonyme, fondée pour l'escompte des valeurs commer- 
ciales. Durée, 30 ans à partir du 1» juin 18$0. — Capital, 32 mil- 
lions; actions de 1,000 tr. 

Banque de Savoie» 
(Annecy et Cbambéry.) 

Compagnie 'anonyme, fondée pour 30 ans, le 26 avril 1851. — 
Capital, 2 millions ; actions de 1,000 fr. — Escompte du papier de 
commerce. 



A Là B0QM8B 378 

GANàUX 

CanaUiaUon de VÈbre, 
(Madrid.) 

Compagnie anonyme, fondée le 29 décembre 4852, pour 99 ans. 
— Capital, 126 mlUionB de réaux de veillon (33,600,000 fr.). 
Actions de 2,000 réaux (533 fr. 33 c.)— 4 p. 100 pendant la 
durée des travaux. 

Conaf de S%n. 

(Alexandrie. — Bureau à Paris, 9, rae Riohepaiise.) 

Le percement de l'isthme de Suez, dont on se préoccupe si yive- 
ment depuis plusieurs années, est enfin décidé. La Compagnie 
chargée de l'entreprise s^est constituée en la forme anonyme fran- 
çaise; elle a été autorisée le 5 janvier 1856, pour 99 ans. Le 
capital est de 200 millions, les actions de 500 fr.; elles recevront 
5 p. 100 pendant les travaux. 

GBEIIINS DE FER 

Chemins de fer otfHcbteM. 
(Yienne. — Fans, 15, place :Vei|idôme.) 

Société anonyme autrichienne autorisée le 22 février 1855. 
D'après le Rapport de 1 856, l'ensemble des lignes concédées était 
de 1,359 kilomètres, dont 1,106 en exploitation. 114 kilomètres se 
construisent aux frais de rÉtat,et 138 aux frais de la Compagnie. 
La concession comprend : 

1» Pour 92 ans, les lignes suivantes : 

De la frontière de Saxe, par Pragae, à BrUxm et Olmnts 
(ea esploitation). ,;...> 470 kil* 

De Marohegg à Szolnock et Szegedin par Pesth (en ex- 
ploitation) 448 

Des mines da hanat de Liisowa à Basiasch par Orawicza 
(en exploitation) 68 

De Szegedio à Temeswar (construit par l'État) 112 

DeTemeewarau Danube (par la Compagnie) 83 

Ehsbmbub 1,181 

S^>A perpétuité, les mines, usines, forêts, terres arables, prés, etc., 
couvjraat. une.superficie de plus de 126,000 hectares. 

La CSompagnie a racheté le chemin 4e fer de Vienne à Comorn. 

Le prix d'achat des chemins, des mines et des forêts est de 
200 n^ons à payer au gouvernement autrichien par la Compa- 
gnie, en 36 termes mensuels, sana intérêt, du 1** malrs 1855 au 
1« février 1858, 
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Le gouvernement accorde à la Gûtnpagnie une garantie d'intérêt 
de 5.2 p. 100, du capital de 200 milIionSi et l'exempte de certûns 
impôts pour 5 à 10 aûs. 

Les dépenses à la charge de la Compagnie se composent de : 

^li^t d'acliaf des diemins, mines et forêts. • 4 • . « • 200,000,000 
tépeilsdft à /aire. 154,000,000 

Total. .,♦.•. 364^000,000 

Le capital social est dé 90 tj^iillions de florins de convention 
(200 millions de francs); les Agtions de 500 f^., dont 325 versés, 
sont au nombre de 400,000. — II a été émis en outre un emprunt 
au moyen de 300,000 Obligations libérées, remboursables à 
800 ît. en 90 tirages, négociées à 275 ; intérêt de 15 fr. ; JouissaxMe 
de mars et septembre. 

L*exercice de 1855 a donné pour résultat : 

Recettes de toute nature ^ 90,^1,809 fit. 

Dépenses, 63 p. 100 de la reoette. . . 16,494,821 

Bevenunot. .... » 14,496,688 

Les actions t<mdieAt & pour iOO pendant là durée des travaux. 
CheiMn de fer cenlral^-wisie. 

(B&leO- 
ht téseati comprend î de Bâle à Oltôn, d'Oltèn à Berne et ilorat 
(raccordement avec l'ouest), d'Olten à Lucefne, d'Olten à Aaraa 
(raccordement avec l'est), 226 kilomètres. Concessions de 99 ans. 
— Capital d'AcsTioNs, 36 millions; actions de 500 ft*. — > EitPRimT 
de 12 millions par. obligations de 500 fr.et de 5,000 5 p« 100, 
remboursables en 25 ans. «^ 4 p« 100 pendant les tràvauï. 

Chmin de fer de Voueet^svisèe^ 

(LAUsanne.) 

Société anonyme autorisée le 27 novembre 1852. Goacessioil de 
99 ans. Le réseau comprend : Morges, Lausanne, Yverdun ; de 
Morges à Coppet; d'Yverdun à la frontière bernoise. — 224 kilo- 
mètres environ. ^ Capital, 30 millions; divisé ea ^0^000 AtttùKS 
de 500 fr. — 5»000 Obuqations émises à 400 fr», remboursablea 
à 500; intérêt 20 fn -^ 4 p. 100 aux aotiotu durant les trAVWiz. 

Chemin de fer sarde Victor-EmmaniieL . 
(Chamtéry^ — Paris, 38, nw BaBS0^a«>Beinpàrt4) 
Tracé ; de Modane à Genève, par Montméiian, (^ao^iéry» A'* * 
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lef-Balnsi Albentf; embrancheiMilt de Chambérj fur fltlnt-Oèiiis 
d'Aoste» Concession de %9 ans à partir du 25 mai 1953} garantie 
par l'Etat de 4 1/2 p. 100 dlntér6t« -« Capital, 50 ndUions, diirisé 
en i00|000 actions de 500 fr.» dont 250 versés* «^ Intérêt à 4 i/2 
p. 100 pendant les travaux. 

De Napîes à Nocera et CatteUamare. 

(Paris, 31, rue Saint-Gaillamne.) 

Commandite française fondée le 8 février 1837, sons la raison 
sociale À. Bayard de la Vingirie et C^. La Concession par le roi de 
Napîes date du 19 juin 1S36, elle est de 80 ans. La longueur de la 
ligne est de 42 kilomètres, en exploitation complète depuis 1844. 
-^Capital, 12,500,000 fr., actions de 1,000 fr. divisées en deux 
coupons, Fun de capital^ Fauire de jouUianee; le premier a droit 
à 5 p. 100, au dividende et au remboursement; le second, au divi- 
dende et au partage de l'actif après ramortissemeni* 

De farragone à Reuss. 

(Paris, 16, rue Saint-Fiacre.) 

Commandite française, fondée le 29 juin 1853, sous la raison 
sociale ér. Ragd et C^. Concussion de la ligne de îarragone k 
Reuss (province de Catalogne, en Espagne); 16 kilomètres; 
99 ans. -*- Capital, 1,750,000 francs, divisé en 7,000 Actions de 
250 fr. — 4,200 Obugationi^, émises à 250, remboursables à 500; 
45 fr. d'intérêt. 

Chemins de fer belges. 

D'Anvers ▲ Gand. — 51 kilomètres; 90 ans; 4^700^000 fr.; 
actions de 500 fr. 

Chemin de l'entre-Sambrb-et-Meuse. — 105 kilomètres; 
90 ans; 21,500,000 fr., divisés en 31,000 actions de 500 fr. et 
23,000 de 250. — trois séries d'obligations de l,O0O fr., 4^ 5 et 
5 1/4 p. 100. 

De la Flandre occidentale. — 1^2 kilomètres à une seule 
▼Ole ; 90 ans ; 11 »411 ,816 fr. ; actions de 230 et de 250 fr. ^ 10,000 
obligations de 500 fr. 3 p. 100. 

Dtt TotiRNAY A JtmmsK Et DE LANDEJï A Hasselt. «^ 7^ kilo- 
mètres; 12,500,000 fr. ; actions de 500 fr. ; concession de 90 ans. 

D« Makaoe a ERQUELiNEâk '^ Aflbrmé à la Compagnie du 
Nord. 

DtCBAilEtOi A LOuvAiN. «^64 kilomètres; 90 Ans; 6^500)000/r.; 
actions de 500 fr.; 2,500 obligations de 1,000 f., 45 fr. 4'iAit^ 
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DB DBNDBB«BT-WaBS et de BaiTXBLtES VERS GAMD, par AtOST. 

— 109 kilomètres; 90 ans; 15 millioDs; actions de 500 fr.; 
7,000 obligations de 1,000 fr. 5 p. 100. 

D'Anveesa Rotteedam. — SO kil.; 90 ans; 12,500,000 fr.; 
actions de 250 fr.; 2,000 obligations de 1,000 fr. 5 p. 100. 

MINES 

Charbonnages belges. 

Bauts^foumeattXy usines et charbonnages de MarcineUe etCouilleti 

— Compagnie anonyme autorisée le 10 octobre 1836. — Durée, 
30 ans. — Capital, 12 millions; actions de 500 fr. 

Sars'Longchamps et Bouvy. — 4 décembre 1835, 99 ans, 
2,800,000 fr., actions de 1,000 fr. 

Compagnie des charbonnages belges. •— 6 mai 1846; 99 ans; 
15 millions : actions de 500 fr. 

Haul'Flenu. — 1838; 30 ans*; 4 millions; actions de 500 fr. 

levaiUdtf F/en». — 1836; 99 ans; 2,800,000 fr.; actions de 
1,000 fr. 

Société de charbonnage des prodtdts au Flenu. — 1836; 90 ans; 
4 millions; actions de 1,000 fr. ' 

Homu et Wasmes. — 1836; 90 ans; 3 millions; actions de 
1,000 fr. 

Monceau-Fontaine. —1836; 90 ans; 2,300,000 fr.; actions de 
1,000 fr. 

Boussu et Saiii/e-Crotœ-Sfltfi/e-Cteire. — 1837 ; 3,500,000 fr.; 
actions de 1,000 fr. 

Sacré-Madame. •— 1838; 99 ans; 3,500,000 francs; actions de 
1,000 fr. 

Covrcelles-Nord. -^ 1838; 99 ans; 2,500,000 francs; actions de 
500 fr. 

Forffes et usines belges. 

HautS'foume&ux et charbonnages deChatelineaa.^i^bO ; 20 ans; 
12 millions; actions de 400 fr. 

D'ùugrée. — 1854; 71 ans; capital représenté par 10,500 ac- 
tions. 

Fabrique de ferd!Ougrée. ^1837; 87 ans; 3,500,000 francs; 
aetions de 1,000 fr. 

fœiétéde SaM-Léonard, 183$; 90 ans; 1,600,000 fr.; actions 
dci.OOOfr. 
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Charhotmagei $i hatU^foumeaus de VEipértmeei à Seramg. — 
— 1836 ; 90 aos ; 4 miUioDB; actions de l,00a fr. 

ne Maneeau^uir'Sambre. ^ 1837 ; 99 ans; 4 mUliona; actions de 
1,000 fr. 

De la Providence. — 1838; 25 ans; 5,500^000 fr.; actions de 
1,000 fr. 

De Sdessin. — 1841 ; 90 ans ; 11 millions ; actions de 1,000 fr. 

ÉtabliesementB de John Coekerillt à Seraing et à liège. — 1842 : 
50 ans; 12,500,000 fr. — 12,200 actions de 1,000 fr.; 400 de 
500 fr.; 400 de 250 fr. 

Fourneaux et laminoirs de la Sambre. — i 853 ; 25 ans ; 5 millions; 
actions de 500 fr. 

Phénix métallurgiq^e. 
(CologD«.) 

Société anonyme prussienne autorisée le 10 novembre 1852. — 
Durée, 25 ans. - Capital* 6 millions de thalers (22,500,000 fr.); 
actions de iOO thalers (375 fr.). Il n'en a encore été émis que 
44,000. — 10,000 obligations de 100 thalers 6 p. 100. 

Yieille-Moniagne. 
(liége. — Paris, 19, rue Richer.) 

Cette Compagnie a absorbé les quatre suivantes : Mines et 
usines à zinc de la Prusse rhénane, de la Meuse, de Valentin-Cocq, 
et Société du blanc de. zinc. Elle est constituée sous forme ano- 
nyme, pour 99 ans à partir du 23 juin 1837. Capital, 9 millions. 
Les actions sont de 1,000 fr., divisées en coupons de 100 fr.; elles 
on tété remboursées d'un cinquième par amortissement. — Revenu 
de chacun des deux derniers exercices, 200 fr. 

La Compagnie a deux emprunts : 3,000 obligations de 1,000 fr. 
5 p. 100, et, 13,000 de 500 fr. 5 p. 100. 

Nouvelle-Montagne. 
(Verviert. -— Paria, M. Rongemont de Lowenbeig, correspondant.) 

Société anonyme bel^ fondée le 6* mars 1845. — Durée, 20 ans. 
.Capital, 3 millions; actions de 1,000 fr. — Moyenne des quatre 
deruiers exercices, 91 francs. — La production en 1855 a été de 
2,232 tonnes de zinc et de 45 tonnes de plomb 



Société de Corphalie. 

4 noveml 
;tions de 1 

yGoogk 



Compagnie anonyme belge autorisée le 14 novembre 1846. — 
Darée, 30 aos* — Capital, 5,500,000 fr. ; actions de 1,000 fr* 
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société de Bleybêrg-èê-MMau». 

Compagnie aùDajme belge autorisée le i% août 4853. ^ DUrée, 
60 ans. — Capital, 2,750,000 fr.; actions de 500 fr. 

Minëi dé iinc de Stôlberg et Wesiphalie. 
(Aix-la-Chapelle. — Paris, 47, ru© de Luxembomg.^ 
Compagnie anonyme prussienne autorisée le 31 septembre i 845. 
— Durée, 2Ô ans. — Capital, 8 millions de thalers (30 millions de 
francs); deux séries d'actions de 100 thalers (375 fr.). Les 40,000 
actions de la deuxième série ont privilège sur celles de la première 
en cas de liquidation. 

^ Mines et fonderies d* EschweHer. 

Société anonyme prussienne autorisée le !«' septembre 1848. — 
Durée, 25 ans, — Capital, 1,500,000 thalers (5,625,000 francs); 
actions de 100 thalers (375 fr.). Elles sont de deux séries; celles 
de la seconde, au nombre de 8^500^ sont privilégiées en cas de 
liquidation* 

Mines et fonderies de zinc de la SUésie. 
(Bretian.) 
Société anonyme prussienne autorisée le 28 êeptembre 1853. — 
Durée, 50 ans. — Capital, 5 millions de thalers (18,750,000 fr.); 
fictiôûs de 100 thalers (375 fr.). 

Mines et fonderies de cuivré du RMn. 
(Cologne.) 

Compagnie anonypie prussienne fondée pour 30 ans à date» du 
!•' juillet 1853. —Capital, 1 million de thalers (3,750,000 fr.); 
actions nominatives de 100 thalers (375 fr.)- 2,000 obligations de 
100 thalers 6 p. 100. 

GLACES ET VERRERIES 

Glaces et verreries d'Oignies, , 
(Bruxelles.) 

Société anohyme belge approuvée le 2 juin 1836. — Durée 
30 ans. ^Capital, ^0 millions; actions de 1,000 fr. —Revenu du 
dernier exercice, 71 fr. 60 c. 

Compagnie de Florefle. 

Société anonyme belge autorisée le 30 mai 1853. •— Durée, 
50 ans. *--- Capital, 6 millions; actions de 500 fr. — Derflîef exer- 
cice, 24 fr. 35 e. 
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Manufacture de glaces d^Àix-la^hapeUe. 

(Aiz-la-CbapeUe. *- Paris, 48, rne de Luxembourg.) 

Société aaoDjrme prussienne autorisée le 21 janvier 1853. — 

— Durée 50 ans. — Capital, 2 millions de thalers (7,500,000 fr.}, 

action» ût 100 tbalers (375 fr.). — 5 p. 100 jjasqu*à la mise en 

activité complète des établissements. 

TABLEAU 6ÉNÉRAL DE» YALEUKS COTÉES A LA BOURSE DE PARIS 
BT LEURS COURS A LA FIN DE 1856 (1) 

FONDIS PUBLlGd 



■BSIXBS VBAyÇAttB» 

4 1/2 V* nouveau (ancien d et emprunte) 

4 1/2 ancien ....«.«... « « . . 

4-/...-. ... 

â-/. 

Ânglaù.44 ConsoUdés 3 •/• . . * 

Btlg$9..,, 4 1/2 •/ * 

— 3»/o - »•' 

È9p(tgne,. piffâréeliii'/^X !'*!'<! !!!!!! 

— î*assive 

— 3 V» 1841 


ÉPOQUES 

de jouissance. 


COURS 
fin de 1856. 


ttksUê et septembre 

dito. 

dito. 
juin, déoembxe. 

. il 

mai, notembre. 

février, aoftt. 

janvier, juillet. 

juin et déœmbr»» 

janvier, juillet. 

dito. 

dito. 

dRC. 
juin, décelnbrerf 
Jànviett juillet. 

dito. 

dito. 

juiil, décetnbre. 

janvier, juillet. 

avril, octobre. 

fétrier, août. 

janVief, juillet. 

dito. 

dito. 

avril» octobre. 


90 
66 

92 
•1 
70 
61 
24 

41 
3^ 

85 

660 

91 

55 

85 

1020 

930 

930 

425 

88 

64 
H 


— Dette intéricfKre <.«•«..«.*.. 

— Petites coupures 

N€tpi99sté Béo«p)S8«SRof.bflcTtM 

Èome . . • • Emoruxit • 


Bafti .... Emnrnnt . . . . « 


Piéfnéfit.. 6 •/«;....,*.» , 

— 3 »/• 


«# /•. .....••.. *•( 

— ^ 6 •/• anglo-sarde* • 

— ObUgations 4 •/• 1834 

— • — août 1849 

^ *-» — octobre lÔ&l. »#• 
ÂmMchê». Lots. ...«..<... 

- 5-/. - 

'■^ 5 «/• nouveau. ....<<«..<.»« 

Èollênde. 2 1/2 •/• •*...- 

Muêgiê.... 41/2 •/• 

furqidê... £mpnmt..t.é. ...<.. ....... 



(1) Leâ principales abréviations employées dans les bulletins de Bourse 
A>nt les suivantes : Fin oS fin courant; — Fin p" , fin prochain; «-^ P* dt 2; 
prffne dont 2; — En Uq., en liquidation; — J., jouiêtance; —8 0/0 b., 
ténificê', — 2 0/0 p., ^nrteé — Ces deux dernières formules sont «{péaui* 
lement affectées à la cote des actioîis des Clompagniea d'«siiinBiO«i. 
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MANUEL DU SPECULATEUB 



OBLIGATIONS DIVERSES 



Ville 4ê Parié. 1849 (25,000). .. ., 

— 1852 f 50,000)..... 

— 1855 (150,000).... 
VilU de Marseille 1848 (9,000). .. , 

Montpellier (13,000) 

Liite civile (20,000) , 

Lits militaires (11,000) , 

Obligations fonc.àe 1000 fr. 3 «/o.. 

— coupon de 100 fr . 4 V • 

— coupon de 1 00 fr. 3 •/. • 

— coupon de 500 fr . 4 «/o . 

— coupon de 500 f r. 3 •/• . 

— proiii"»* 3 o/. à 1 000 fr . 

dont 200 payées. . . 
VieiUê'Montagne (3,000) 

— (13,000) 

I/nre (4,160 anciennes) 

— (18,000 nouvelles) 

Chameroy (2,000) 

Châtillon et Commentry (12,000) 



^1 


S 

Si 


ÉPOQUES 

de 


si 


«o 


13 


^ 


jouissance. 


50 


ë 

I0.r'' 


1000 


1000 


avril, oct. 


1000 10f)0 


janv.,juill. 


50 


liky;, 


400 ; 500 


mars, sept. 


15 


:-i7' 


1000 1000 


janv.,juill. 


50 


10:;:' 


500; 600 


mars, sept. 


2o 




1000 1100 


mai, nov. 


50 


1050 


lOOB'lOOO 


avril, oct. 


50 




1000 1200 


mai, nov. 


3 V. 


940, 


100, 100 


id. 


4-0/. 


95, 


100 100 


novembre. 


3 Vo 


85 


500 500 


mai, nov. 


4 Vo 


-445 
400 


500 500 


id. 


3 •/• 


1000 1000 


id. 


3 V. 


940 
440 


1000 1000 


ianv.,jttill. 


50 


5001 500 


id. 


26 


1250 






50 


1050 


1250 






60 


945j 


100 






6 •/• 


600 


625 


jtnv., juiU. 


25 


510 



ACTIONS DE CHEMINS DE FER 



d'actions. 1 




h 


h 


Il 


'J 




« 










na 


400 000 


400 


tout 


61 


juillet 


300.000 


600 


tout 


50 


avril 


6.000 


500 


tout 


» 


» 


300.000 


500 


tout 


80 


avril 


^50.000 


500 


tout 


78 60 


mai 


250.000 


500 


475 


4 »/• 


mai 


b66.000 


600 


tout 


82 50 


juillet 


80.000 


500 


376 


4-/. 


juillet 


90 000 


600 


tout 


86 


avril 


134 000 


600 


tout 


4«A 


juillet 


39.334 


700 


250 


4 V. 


juillet 


15.000 


600 


tout 


» 


> 


224 000 


600 


450 


4'/. 


janvier 


50.000 


500 


300 


4V. 


juillet 



COMPAGNIES. 



Nord 

Ouest 

Sceaux et Orsay 

Orléans 

EIst (anciennes) 

Est (nouvelles) 

Paris à Lyon , 

Lyon à Genève 

Lyon à la Méditerranée. • . 

Midi (anciennes). , 

Midi (nouvelles). 

Bordeaux à la Teste 

Grand-Central 

Saint-Rambert à Grenoble 



À LA BOURSE 

ACTIONS DE CHEMINS DE FER (suite). 
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SI 
2 1 

S5 TS 



I 36.000 

1 42.000 

I 8.000 

400 000 

100.000 

11.000 

72.000 

bO 000 

7.000 

32.000 



M . 



500 
500 
500 
500 
500 
500 
600 
600 
250 
200 



«S 



400 
350 
400 
325 

250 
tout 
tout 
250 
tout 
187 



II 

S- 



4 0/, 

4*A 
4'/. 
31 90 
4 1/2 
4 "/: 
4 1/2 

4-/. 
6 •/, 
6 •/. 



I § 



avril 
janvier 
juillet 
juillet 

juin 
janvier 
juillet 

juin 
juillet 



COMPAGNIES. 



Graissessac à Béziers 

Ardennea et Oise 

Bessëçes à Alais 

Chemins de fer autrichiens. • . 

Sarde Victor- Emmanuel 

Manage à Ërquelines.,. , 

Central-Suisse 

Ouest-Suisse 

Tarragone à Reuss , 

iRome à Frascati 






540 
550 

» 
770 
580 

480 
460 
226 



OBLIGATIONS DES COMPAGNIES DE CHEMINS DE FER 






375.000 

2.363 

80.000 

100.000 

120.000 

182.333 

30 000 

138.828 

125.000 

126.000 

600.000 

8.88 

13.333 

150.000 

130 000 
150-000 

131 007 
180. OOO 
186 
102.614 

6^.643 
87.719 

149.788 

,300.000 
I 4.200 



si 



335 
335 

lOôf» 
:i95 
500 

350 
280 
500 
480 
270 
280 
1125 
750 
340 
275 
290 
300 
300 
285 
500 
500 
285 

285 
275 
250 






500 
500 
1250 
500 
625 

500 
500 
650 
650 
500 
500 
1250 
1250 
500 
500 
600 
500 
60' 
500 
625 
500 
500 

500 
500 
500 






15 
]5 
50 
15 
25 

15 
15 
25 
25 
15 
15 
50 
50 
15 
15 
15 
15 
15 
15 
25 
15 
15 

15 
15 

6 V- 



janv.juill. 

août 
avril, oct. 

dito 

dito 

janv.juill. 

dito 
juin, déc. 
janv.juill. 

» 
janv.juill. 

dito 

dito 

dito 

dito 

dito 

dito 

dito 

dito 

dito 

dito 

dito 



COMPAGNIES. 



dito 
mars, sept 



Nord (5 séries, 1851-1855), 
Nord-Boulogne (1851). . . . 
Paris à Lyon 

— (1856) 

Méditerranée, 5 «/o garanti par 

l'Etat (1852) 

Méditerranée, 3 •/• (1853)... 

- (1865) 

Est (1852) 

— (1854) 

— (1856) 

Ouest (1855) 

Orléans(1842) 

— (1848) 

(1852, gar. par PÉtat) 
;1854) 

^855; 

Grand-Central ( 1853) 

— (1855) 

r.yon-Bourhonnais (1856).... 
RhÔne-et^Loire (1853) 

— 3 V. (1855).. 
Lyon à Genève (1856, garanti 

par TEtat) 

Midi (1856, gar. par PEtat) . . 
Chemins autrichiens (1855). 
Tarragone à Reuss. 



- (1854). 

— (1855). 



g? 



» 

975 
280 

475 

287 

» 

450 

450 

» 

285 
1000 
1000 
290 
290 
290 
285 
285 
285 



285 
285 
285 



yGoogk 



MANUEL DU 8PKG1JLATEUR 

VALEURS INDUSTRIELLES 



o s 


P.tî 


du dernier 
exercice. 


» ^ 


► «* 


400 


12.500 


1.900 


300 


5.000 


200 


1.000 


5.000 


262 50 


1.000 


I.OOO 


» 


1.200 


5.000 


290 


200 


5.000 


205 90 


600 


5.000 


180 


400 


5.000 


252 50 


200 


6.000 


915 


200 


6.000 


405 


200 


5.000 


374 


200 


5.000 


150 


200 


5.000 


» 


1.000 


1.000 


» 


1.000 


5.000 


120 


1.200 


5.000 


89 


200 


5.000 


» 


200 


5.000 


» 


400 


5.000 


» 


600 


5.000 


180 


200 


5.000 


» 


200 


5.000 


» 


100 


5.000 


» 


500 


1.000 


24 


1.200 


I.qOO 


107 50 


600 


1.000 


» 


600 


1.000 


n 


600 


1.000 


30 


600 


1 OOjO 


» 


600 


1.000 


» 


200 


5.000 


» 


400 


5.000 


2.775 


4.000 


1.000 


215 


2.000 


5.000 


675 


2.000 


5.000 


325 


1.000 


6.000 


300 


2.C00 


5.000 


200 


1.000 


5.000 


300 


2.000 


2.500 


90 


400 


5.000 


» 


3.000 


1.000 


12 50 



COMPAGNIES. 




A8(UKAV0B8 UMUTDÊMB. 

Générale (an.) , 

Sécurité (an.) ,. 

Union des ports (an.). * • • . 

Indemnité (an.) 

Lloyd français (an.) . . ^ 

Océan (an ) 

Chambre d'assurances (an.) 

Méiusine (an.). ,.... 

Vigie (an.) 

Sauvegarde (an.) 

Pilote (an.) 

C' française des prêts à la grosse (fax») 

Phare maritime (an.) , 

La Maritime (an.) . , 

Centrale (an.) *....,.... ^ ••• . 

La Réunion (an.).«»«4,«r • 

L'Eole(an.). 

C" Bordelaise (an.) 

Gironde (an.) 

Garonne (an.) . . . . , 

Aquitaine (an.) 

Lloyd bordelais (an.) ^ . • . 

Alliance maritime (an.) 

La Provence (an.) 

Havraise et Parisienne (an.) • . ^ . . * . 

La Fortune (an.). .,.......- 

Les Deux-Mondes (an.) 

La Sphère (an.) ,...,...•. 

Le Commerce (an.) ,.... 

Les Antilles (an.) 

Lloyd marseillais (an.) 

ASgURÂUrCBS OONISKB L'jJICBNDIS. 

Générale (an.) 

Phénix (an.) , 

Nationale (au.) 

L'Union (an.).,. .« 

Le Soleil (an.). 

La France (an.) , 

L'Urbaine (an.) 

La Providence (an.) 

L* Aigle (an.) 

La Patdrnelle (an.). 

L.,yitizedbyVjïOOQl< 



V.b. 
'.b. 
^b. 
'•b. 
^b. 
^b. 
^b. 
'•b. 
'.b. 
'•b. 



;b. 



40.000 
200 «/.b. 
170 Vob. 

84 ./.b. 
116 «/.b. 

40 -Ab. 
100 V.b. 

45-/-b. 

15 V.b. 

pair. 
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800 
2.000 



400 
3.000 
2.000 

800 

1.000 

8.000 

10.000 



2.000 
60.000 

16.000 



91.250 

6.000 

6.000 

6.000 

600 

460 

6.000 

40.000 

3.470 

50.000 

40.000 

5.000 

600 

525 

253 

6.000 

600 

2,000 

4,000 

1.600 

400 

500 

400 

60.000 

120.000 

4.544 



P.Î3 



5.000 
1.000 



7.600 
5.000 
5.000 
5.000 
1.000 
600 
660 



5.000 
100 

250 



S ^ O 

w S 8 

M ^ « 

w s a; 



20 



2.025 

300 

160 

150 

» 

» 



50 
19 Vp 

5 •/• 



1.000 
600 
500 
500 
600 
500 
600 
600 
100 
100- 
100 
100 

l.OOO 
100 

1.000 
100 
600 
150 
500 
■ 500 
250 
200 
600 
500 
600 



200 

30 

32 

42 

» 

36 
42 

6 Vo 
8 
4 

lO^/o 



COMPAGNIES. 



La Confiance (an.). 
Le Nor4 (an.) . . . , . 



ASSUBilfCSS 0nB LA V|1S, 



Générale (an.),.. 

Nationale (an.) 

Union (an.; 

Phénix (an.) , 

Conservateur (an.) .... 
Caisse Paternelle (an.),, 
Impériale (an.) . . . , ^ . « 






ASSUBANCES DIT^BISEa. 



Générale {grêle) (apj • • • • 

L'Agriculture et la Générale réunies 

(an.) {Mortalité dès hesHaux), 

La Française (eo.) ^Accidenta des che- 
mins de fer) . . , , , . . 



71/2b. 

12o/ob. 



1032/Sb 
28 Vob. 
UVob. 

3o/ob. 



9 •/• b. 



BANQUKS BT CAIflSJÇS, 



50 



Vo 

24 
» 

'Vo 

20 

» 

17 

203 



50 



6ê0\ 6 •/• 



Banque de France (an.). .^ ..,,... . 
^- de la Martinîqae (an.) 

— de la Guadeloupe (an.), .... 

— de la Réumon (an.) 

de la Guyane (an.). ....... 

du Sénégal (an.) 

de l'Algérie (an.) 

Comptoir d'escompte dç Parip (an.). 
Sous-comptoir des Entrepren, (a».) . 

— ^es Métaux (an.) .... 
«— des Chem, de f^r (an.) 

— des Denr. coloi|. (an.). 
Comptoir d'Alais (an.) 

— d'ÀDffoulême (an.) 

Dito Dite 

Com^oû? «e Caetn (an.). , 

— de Colmar (an.) 

— de Dôle (an.) 

^^ de Lille .(an.) 

— de Mulhouse (an.) 

Comptoir de Sablé (an.) . . . . ^ 

— de St-Jean d'Angély (an.). 

— de Ste-Marie-aux-M>Be8 (a) 
Crédit Foncier de France (an.).., 

70j Crédit Mobilier /an.K..,^ ...,,. 
ICrédit Ifaritiiùe (094f **f»f 



4.000 

» 



600 
700 



600 
^.400 
? 



y Google 
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MANUEL DU SPECULATEUR 



N **> 




lll 


o S 


M ^ 


«^s 


» ;b 


► - 


100.000 


600 


79 90 


50.000 


600 


» 


50.000 


100 


22 


30.000 


100 


25 


6.000 


500 


16 •/• 


20.000 


500 


37 40 


1000 


1.000 


73 36 


110. H80 


100 


10 26 


2.000 


500 


» 


16.000 


500 


57 50 


1.600 


5.000 


» 


1.200 


500 


6 •/. 


600 


1.000 


60 


600 


1.000 


95 


3.000 


1.000 


» •/• 


10.000 


375 


30 


20.000 


500 


f 


1.600 


250 


» 


4.000 


1.000 


» 


5.000 


200 


5V. 


50.000 


100 


15 ./. 


31.000 


1 058 


152 90 


20.000 


1.000 


60 


10.000 


1.000 


70 


12.000 


1 000 


40 


100.000 


537 50 


34 90 


300.000 


500 




160.000 


250 




10 000 


50 




120.000 


600 




70.000 


500 




3.000 


1.000 


67 


60.000 


100 


a 


2.000 


500 


» 


2.400 


500 


» 


1.200 


500 


» 


69.120 


1.000 


60 


68.000 


w 


830 


27.200 


1.000 


60 


27,200 


» 


11^60 



COMPAGNIES. 




Oaisse générale des chemins de fer, 
Mirés et C« (oo.) 

— des Aotionn. , Amail et C* ^co.). 

— centrale de l'Industrie, Ver- 

^nioUe et O (co.) 

Crédit mdust., Malevergneet C* (c). 
Caisses d'Escompte, Prost et C« (c). 
Caisse Béchet et C* (co.) 

— Lehideux et C* (co.) 

Comptoir cent., Bonnard et C' (co.) 

Bouron et C* ^co.) 

Lécuyer et C« (co.) 

^^u-pro^Tiétaires (co.J 

Comptoir commercial d'Anffers (co.^ 
Caisse commerciale de HonSeur (co ) 

— départ** de la Mayenne (co.). 

— commerciale du Nord (co.).. 

— industrielle du Nord (co.). . . 
Comptoir de la Méditerranée (co.). 
Caisse commerciale de Roubaix (co ) 

— du comm. et de Ta^icalt. (o.) . 

— commerciale d'Avignon (ob.). 
Crédit foncier de San-FraDcisco(oiv.) 
Société générale de Bruxelles (an.). 
Banque de Belgique (an.). 1** série 

- 2«, 1841, 

Actions réunies (an.) 

Banque de Darmstadt (an) 

Crédit mobilier autrichien (an.).., 

Mobilier et foncier suisse (an.) 

Crédit des Etats sardes (co.) , 

Crédit mobilier espagnol (an.)* .... 
C« génér. de crédit en Espagne (an.) , 
Banque de Genève (an.) • 

BOUOXX8. 

StéariBerie (co.) 

Etoile(co.) 

Soleil (00.) 

Huilerie. Stéa^inerie (co .) 

CANAUX. 

Quatrt-Cananx (an.). Act. de oapit 
— de jouissance. 

Bonrgogne( n.). Act de capital. . . 
-^ de jouissance, 
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Google 
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3SS 






6.000 

17.600 

13.000 

600 

11.550 

2.200 

6.000 

63.000 

400.000 



30.000 
50 000 
20.000 



5.200 

3.600 

2.800 

2.800 

30.000 

1.500 

3.550 

1.850 

24.000 

80.000 

80.000 

80.000 

80.000 

QO.OOO 

3.275 

13.200 

24.000 

30.000 

8.000 

6.720 



8.000 
1.200 



I 80.000 
8.000 



«s. 



1.000 
1.000 

» 
5.000 
1.000 
1.000 
1.000 
400 
500 



100 
100 
100 



500 

1 000 

1.000 

500 

600 

1/1500« 



300 



500 
500 
250 

500 
1.000 



250 
250 






50 
50 
11 

540 

67 50 

129 

120 

4 V. 

i 



15 



20 
20 
70 



150 

42 

a 

27 
60 
10 
14 

9 
27 

» 
34 
60 
25 
60 



40 



4 V« 
8 70 •/• 



COMPAGNIES. 



Arles à Bonc (an.), cap 

Trois-Canaux (an.), cap 

Roanne à Digoin (an.) 

Aire à la Bassée (an.). 

Sambre à l'Oise (an.) 

vScarpe inférieure (co.) 

Sambre français» (an.) 

Canalisation de l'Ébre (an.) 

Canal de Suez (an.). 

CAODTCHOUCB. 

Caontehonc dnrci (co.) 

Caoutchouc souple (co.) 

C* générale belge (co.). 

OHARBOimAGBS ST AB^HALTBS. 

Houillères de la Haute-Loire (ci v.). 

Centre du Flenu (civ.) 

Pont-de-Loup- Sud (civ.) 

Montieux-Samt-Etienne (civ.) ..... 

Blanzy (co.) 

Azinoourt (an.) 

Cfaazotte (an.) 

Layon-et-Loire (an.) 

Portes et Sénéchas (co.) 

Loire (quatre groupes) (an.) 

Loire (an.) 

Saint-Etienne (an.) 

Montrambert (an.) 

Rive-de-Gier (an.) 

Saint-Chamond (an.) 

Mayenne et Sarthe (an.) 

Grand'Combe (an.) 

Charbonnages belges (an.) 

Haut-Flenu (an ) 

Houillëres-réunies-sous-Quaréguon, 

(an.) 

Asphaltes-Seyssel (co.) 

Bastennes (co.) 



EAUX ET BAINS. 



G« générale des Eaux (an.) 

Eaux d'Atiteuil et Neuilly (co.). . 

.,,,__, Gotagk 






130 
8.000 

920 
1.500 
1.350 



80 
105 



350 
245 
40C 

700 
1.450 
700 
400 
300 
740 
JfiO 
15^ 
158 
280 



H2Ô 

925 
450 



150 



215 
255 
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7.000 

9.000 

10.000 

60.000 



8.000 
20.000 
7.350 
1.400 
6.000 
10.000 
1.500 
4.000 



4.000 

2.400 
18.000 

6.000 
50.000 
10.000 

6.000 
28.000 
50.000 
64.000 
50.000 

6.000 
24.000 

900 

4.000 

4.000 

6.500 

12.000 

10.000 

60,000 



110.000 

40.000 

6.000 



M . 



> * 



100 
100 
100 
100 



500 
600 
500 
500 
I/5000« 
250 
100 
1.000 



1/4000' 

3.000 

» 

600 
600 



500 



250 

600 

500 

600 

6.000 

1.000 

1 000 

1.000 

» 

600 
375 



600 
250 
600 



M ë 



6 o/o 

6«/. 



35 

66 60 
20 

36 81 

25 

125 

]» 

50 



600 

350 

» 

80 
50 

» 

80 
50 
70 
» 
39 47 



75 
125 
106 

60 

9 

30 



30 
40 



COMPAGNIES. 



Eau de Seine purifiée (coj 

Eaux de Calais et Saint-Pierre. 

Samaritaine (oiv.) 

Lavoinr et bains publies (co;. • . . 

TILATUSHS. 

Lin Maberly (Amiens), (oo.).. .. 

Cohin et C* (co.) 

Trudin, C" Continentale (co.). . . 

Société lainière (co.) 

G* linière de Pont-Remy (an.) . , 
La Foudre, C« Ronennaise (oo.). 

La Bresle (co.) » 

La Lys (an.) 



irOROBS, FONDERIES, HAUTS- 
FODBNEAUX. 

Loire-et-Ardècbe (an.) 

DecazeTiUe (Aveyron) (cm.) 

Alais, Gard (an.) 

Basse-^lndre (co.) 

Châtillon et Commentry (co.) 

Horme (an.) 

Maubeuge (an.) 

Creusot (co.) , 

Fonrchambault (oo.) 

Marine et chemins de fer 

Herserange (co.) 

Aisne-et-Nord (co.) 

Franche -Comté (co.) 

Côte-d'Or (co.) . . . • 

Andincourt (an.). 

Espérance (Belgique) (an.) 

MoQceau-sur-Sambre (an.) 

Providence (Belgique) (an) 

Ougrée (an.) 

Sambre, Franco-Belge (an.) 

Phénix métallurgique (an.) 

GAZ. 

C» parisienne cVEcl. et ChauflP. (an.). 

Union des €raz (oo.) 

Nord (Batig^oUes) (co.) 



T 



15 



107 

100, 

» 



696 

666 

650 
480 

103 



4.325 

4.O00 

690 
440 
640 
450 
795 
497 
610 

630 
495 

600 

1.260 
1.430 
1 450, 

632 
» 

350 



«00 
290, 
600 
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1 I 

il 



1.000 

1.200 

600 

1.300 

2.100 

15.000 

24.000 

100.000 



1.152 
24.000 
10.000 
12.000 
20.000 



130.000 

240.000 

14.000 



6.000 

2.600 
108 



90.000 
3.000 

40.000 
5.^00 
5.600 
8.600 
6.500 

50.000 

10. 000 

lO.OOO 
2d.600 



M 
P 
H 

^ 3 



i 



600 
500 
500 
600 
416 
600 
300 

60 



7.000 
.500 

1.000 
600 
375 



100 
100 
500 



600 

200 
2.600 



80 

1.000 

375 

1.000 

600 

375 

375 
375 

100 



Se.» 



74 50 
35 
70 
30 
16 
31 85 
5 •/• 



62 16 
24 86 

» 



75 

100 
650 



20 

90 

6 «A 

70 



COMPAGNIES. 



Est (Vinoennes) (co.) 

Versailles (eo.) 

Brest (co.) 

Amiens - (oo.) 

Wazemmes (co.) 

C* Centrale, I^ebon, 18 villes (co.). . 
Gaz et Hauts-Fourneaux de Mar- 
seille (co.^ , 

L'Alliance (co*) . . . , 



OLACBS BT VBBBEBIES. 

Saint-Gobain (an.) 

Montlnçon (oo,). . . • 

Oignies (an.) 

Floreffe(an) 

Aix-la-Chapelle (an.) • . 

DCHBUBLBS. 

palais de l'Industrie (an.) ... , 

Immeubles Rivoli (an. j 

Rue Impériale de Lyon (an.) . 



JOUBNATTZ. 



Journaux réunis ; 

tionnel Cco.) 

Le Siècle (coV 



Pays, CoMtitU' 



a I 

8 -S 



300 

» 

480 
175 
516 



33.000 

260 

11.200 



126 



70 
95 



500 
600 



6 o/o 



» 
8 42 



25 

1 75 



U Droit (co.) 4.500 



MIMES DIVERSES. 



Vieille-Montagne (an.) « . . 

Nouvelle -Montagne (an.) 

Stolberg et Westphalie (an.). . . . 

Corphalie (an.) 

Ble7berg-6S<'Montzen (an.) 

Ëschweiler (an.) 

— dito, 2* série 

Silésie (an.) 

Mines et fonderies de cuivre 

Rhin (an.) 

Pontgibaud (an.) 

Fermière de Caronte (co.). 



du 



330 

1.225 

85 

1.137 



170 
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REVENU 

dn dernier 
exercice. 


24.000 


100 


4V« 


60.000 


100 


150 


1.800 


1.000 


80 


40.000 


100 


9 Vo 


6.000 


260 


6 •/. 


12.000 


500 


> 


4.000 


600 


» 


48 000 


500 


120 


10.000 


500 


136 78 


60.000 


500 


13 50 


36.000 


50u 


154 2] 


10 000 


100 


5 0/. 


60.000 


600 


20 o/o 


16.000 


250 


10 «A 


30.000 


500 


» 


1.800 


1.000 


» 


4.000 


» 


80 


800 


1.000 


80 


800 


1.000 


» 


iOO.OOO 


150 


M 


7.000 


1.000 


10 


3.000 


1.000 


6 1/2 


4.000 


1.000 


5 1/4 


16.000 


250 


21 25 


10.000 


500 


55 


14.000 


600 


» 


4.000. 


600 


40 


2 399 


255 


35 


2.000 


600 


38 



Tenez (oo.), Alfférie 

MouzaSa (co.) dito 

Viliefort^Vialas, Aozonnet, etc. (civ.) 

Scptëmes (co.) 

San-Fernando (an.) , 

Salins du Midi (co.) 

Salines de Goulienans (ce). 

WAVIGAJION. 

Messageries Impériales (an.) 

Navigation àvap., Bazin et Ô (co.). 
C' générale Maritime (an,). ...:... 

Franco Américaine (co.) 

Clippers français (co.) 

Armements maritimes (co.) 

Paquebots iluvianx et marit. (co.).. 
Navigation mixte (eo.) 

PÀPBTBBIES. 



Marais et Sainte*Marie (an.). , 

Essonnes (co.) 

Echarçon (an.) < 

^;oucbe (an.) 



POITTS ET TOKTS. 



Ports de Marseille (co.) 

Pont et port de Grenelle (co.) . . 

Ponts réunis (ce.) 

— nouveaux (ce.) . , . , 

8UCBBRIBS, RAF7INXSIBB. 

DelaScarpe (co.) 

De Toumus (co.) 

De Bourdon (oo.) 

UBIKEB. 



Galvamsation du fer (co.) 

Fers étirés, Gandillot et G* (co.). 
Cbameroy (co.) 



40 
30 

» 
97 

265 



1.200 
595 
425 
476 
80 
600 
280 

9 



1.000 
1.150 
1.000 



480 
f 

600 



400 
» 
700 
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14.000 
50.000 

4.000 



250 
6.000 
3.200 
24.000 
3.200 
1.700 
400.000 



40.000 

» 

100.000 

30.000 

28.000 

1.000 

800 

8.000 

8.750 






600 
100 

500 



10.000 
.000 
300 
500 
300 
80 
100 



1«0 

» 
25 

250 

500 
1.000 
1.000 

500 

200 



M a> p 
>"^ ii 

« S g 



50 25 



90 



600 

10 

45 

10 
9 50 
1 65 



10 

» 
6 1/2 

5 o/o 

12 50 
14 65 Vo 
10 •/. 
9 •/. 

20 



COMPAGNIES.. 



Cailet C« (co.) 

Constructions maritimes, Séguîneau 

etC*(co.) 

Cristofle et C« (co.^ 

▼OITUBBS XT OMNIBUS. 

Messafn^ries impériales (an.) 

Gaillard et C- (co.) 

Omnibus des chemins de fer (co.) 
C* g<^nérale des Omnibus (an ) . . . 

Omnibus de Londres (co.) 

Gondoles parisiennes (co.) 

C» impér. des petites voitures (an.) . ^ 



Subs. aliment., dessiccation (co.).. 

Docks-Napoléon (an. ) 

Télég. sous-marin (Manche) co.).. 
— — Méditerranée (co.) 

Vidancres Richer (co.) 

Moulin Packham Tco.) 

Grilles fumivores (co.) 

Produits chimiques de Javelle et 

Sèvres (co.) 

Société des Deux-Cirques (co.) 






500 



600 
170 
800 
175 
100 
87 



107 

170 

20 

110 

250 

1.010 



200 
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CONSIDERATIONS FINALES 



Nous sommes loin d'avoir épuisé notre matière. 

Sous cette rubrique, Spéculation^ il nous eût été facile de passer 
en revue toutes les parties de la science économique et de secouer 
encore bien d'autres mystères. Nous croyons en avoir dit assez 
pour faire comprendre à nos lecteurs quel esprit anime la société 
actuelle; quelle est sa constitution intime, son organisme, sa ten- 
dance, sa fin, et pour justifier à leurs yeux les râexions par les- 
quelltis nous terminerons ce travail. 

S 1«. lA TÉODAUTÉ TSDVffnOKLLB t 1EÂB0HB DB I«à OBI0B. 

Nous disions en terminant le chap. YII, l^ partie, page 168 : 

c n faat qne cette sîtnation ait nne issae $ ou le triomphe da système, 
c'est-à-dire Pexpropriation en grand du pays, la concentration des capi- 
taux, dn travail sons tontes ses formes, Taliénation de la personnalité, 
du libre arbitre des citoyens, au profit d'une poignée de croupiers insa* 
tiableS) ou la liquidation. » 

Naturellement on ne vent d'aucune de ces proposittons. On 
espère se tirer d'afiàire par les moyens termes, dont le champ, 
semble-t-il, est infibi. A cet égard, ne nous faisons pas d'illusion. 

Mais, nous l'avons dit maintes fois, la force des choses ne s'ar- 
rête pas devant Tipconséquence des hommes; et puisque nous ne 
savons pas choisir entre deux termes dont l'alternative est deve- 
nue inévitable, nous n'avons plus qu'à montrer comment nous 
sommes exposés à les subir l'un et l'autre. 

Une chose d*abord est devenue manifeste. La Féodalité tiidt»- 
trielU, que Fourier prédisait il y a près de cinquante ans, que 
récole saint^simonienne chanta ensuite, cette féodalité existe. Elle 
a définitivement remplacé l'anarchie industrielle, qu'avait laissée 
à sa suite la Révolution. Elle s'est constituée moitié par le privi" 
lége, moitié par la licence, toujours avee l'aide et l'approbation 
âu gouvernement. Le titre III, livre I«% du Code de commerce^ 
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coQcernantles sociétés de commerce» loi tient lieu, proTisoirement, 
de charte. 

L'anarchie industrielle n*ayait pas conscience d'elle-même; elle 
ne se savait pas. La féodalité industrielle se sait; elle agit en 
conDaissance de cause. La première était de bonne foi, partant 
honnête; la seconde, qui ne peut invoquer en économie d'autres 
principes que ceux que lui a laissés sa mère, et qui ne peut plus 
y croire, est fatalement de mauvaise foi; elle est immorale. 

La masse des valeurs cotées à la Bourse, dont la féodalié indns- 
trielle dispose, monterait déjà, suivant un économiste, M. Angelo 
Tedesco, à près de 20 milliards de francs. 

Dette publique... ....... 10,144,260,840 fr. 

Banques diverses. ,4 1,677,167,660 

Obligations 2,170,097,377 

Chemins de fer 6,156,910,000 

Assurances, r 262,650,000 

Hauts-fourneaux. 491,306,545 

Messageries et transports. , . . 352,990,000 

Gaz 213,197,100 

Mines , 145,895,495 

Ponts et canaux 301,136,037 

Dive». 412,012,437 

Total 19,507,623,491 

En y ajoutant les établissements non cotés, mais que la nature 
de leur institution et leur importance permettent de ramener à 
cette grande catégorie du travail féodal, plus 8 milliards de 
créances hypothécaires, on peut évaluer, modérément, l'actif de la 
caste à 30 milliards. 

Trentb milliards de francs ! c'est sur cette masse de capitaux, 
plus ou moins solidaires, que la féodalité nouvelle est assise; c'est 
avec cette artiUeçie qu'elle mitraille à bout portant la multitude inor- 
ganisée des petites industries et des petites fortunes, qu'elle bat 
en brèche les garanties créées par la Révolution et toutes les liber- 
tés publiques. 

Trente milliards de francs, produisant en intérêts, dividendes et 
frais à la charge du public, 6 p. 100 au moins du capital, repré- 
sentent un revenu annuel de i,800 millions. -—Ajoutez 1,200 mil- 
lions de frais d*Ëtat, plus un milliard de loyers et fermages non 
absorbés par l'hypothèque, et qui tôt ou tard entreront dans le 
système, et vous arrivez du premier coup à un tribut de 4 milliards, 
que la nation travailleuse doit prélever chaque année sur une pro- 
duction moyenne de 9 milliards, pour nourrir, béatifier et défendre 
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contre soi son aristocratie. Nous avons aboli en 89 les draits féo^ 
daux : qu'était-ce à côté de ces 4 milliards? Évalués en argent, il 
n'y en avait pas pour 20 millions. 

Le mouvement se poursuit donc et tend à se généraliser, englo- 
bant à leur tour la propriété foncière et Tindustrie agricole. Cela 
est inévitable : et tel est le principe supérieur de ce qu'on appelle 
aujourd'hui, sans y rien comprendre, la Crise. 

Les causes de la crise, en effet, sont de plusieurs sortes. 

11 y en a d'accidentelles, comme la dépréciation de Tor, les ex- 
portations de numéraire pour l'armée d'Orient, les mauvaises ré- 
coltes, les inondations, etc. Ces causes peuvent être jusqu'à cer- 
tain point conjurées, leurs effets réparés. La prévoyance à cet 
égard sera d'autant plus efficace que la constitution économique 
du pays se rapprochera davantage de l'égalité mutuelliste, de la 
vraie démocratie. Dans le cas contraire, le mal produit par les 
sinistres sera eu raison directe de la hiérarchisation des fortunes, 
et comme chaque époque, chaque année, chaque saison a sa part 
de calamités, on peut dire que, dans une mesure plus ou moins 
grande, la force majeure et ses coups imprévus doivent êire impu- 
tés à la mauvaise économie : ce qui les fait rentrer dans la caté- 
gorie suivante. 

Il y a ensuite les causes organiques et constitutionnelles : 

i<> Exorbitance du capital engagé dans l'outillage industriel, no- 
tamment dans les chemins de fer. — Ce capital, sans doute, est 
très-productif pour les Compagnies qui ont obtenu le privilège des 
exploitations. Mais, comme en dernière analyse ce même capital 
n'a guère fait autre chose que supplanter d'anciennes industries, il 
s'en faut de beaucoup que sa productivité, dans l'inventaire géné- 
ral du pays, soit telle que le donnent à entendre les cotes de la 
Bourse : il y a plutôt déficit. Ni le produit brut, ni le produit net 
industrie], en un mot, ne s'est accru depuis vingt- cinq ans dans 
la même proportion que le capital engagé; et comme le mouve- 
ment ne s'arrête pas, • l'appauvrissement croit toujours. 

2'' Retour au salariat de la population industrieuse à fur et 
mesure du développement de la société anonyme, et distribution 
de moins en moins équitable des produits. — On a vu dans V In- 
troduction, page 6, que la répartition de la richesse, de même que 
Je transport de la richesse, est elle-même richesse. Tout ce qui 
tend à rendre cette répartition moins universelle et moins égale 
est donc cause d'appauvrissement, ni plus ni moins qu'une entrave 
apportée à la circulation, une taxe sur le travail, un impôt sur le 
produit. 

3» Défruitementdes campagnes parles chemins de fer, au profit 
de Paris, des grandes villes et de l'étranger, et au détriment des 
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nolations rurales. — ÀTant rétablissement des chemins de fer, 
,ilu8 forte partie des produits agricoles étaient consommés sur 
place : il en résultait sur tous les points du pays, hors de la sphère 
d'action des grandes villes, un état de bon marché qui permettait 
aux classes pauvres de vivre du plus modique salaire. Si elles 
gagnaient peu, elles dépensaient peu; la condition était égale. 
Actuellement l'équilibre est rompu : le chemin de fer, en assu- 
rant des prix plus élevés aux produits du sol, a créé la cherté 
dans les campagnes. Le journalier ne peut plus subsister : sept 
millions de travailleurs, de tout âge et de tout sexe, ont commencé 
de se mettre en marche pour aller demander aux travaux de 
l'État, aux entreprises par actions, à la domesticité, à Témigra- 
tion, une existence que le pays natal leur refuse. 

4* Défaite de la propriété immobilière parla propriété mobilière, 
en autres termes de l'hypothèque par Faction. — Elle résulte de 
l'ensemble des faits industriels et financiers et n*est d'ailleurs 
contestée par personne. Elle a pour conséquences : la désertion du 
capital, qui se rejette vers la commandite et les emprunts publics; 
Texpropriation des propriétaires obérés, que promettait de secou- 
rir et qu'abandonne à leur infortune le Crédit foncier ; la recom- 
position des grands domaines, de ces funestes latifundia, qui dé- 
terminèrent la chute de la république romaine et amenèrent la 
dissolution de l'empire ; la conversion de la production céréale 
en production fourragère, par suite la décadence de l'agriculture, 
et finalement la dépopulation. 

Dira-t-on que le Crédit fonder, lorsque enfin on aura réussi à 
le faire fonctionner, changera la face des choses, et, en mettant 
un terme à l'expropriation, régénérera du même coup l'industrie 
agricole ? 11 n'en est rien. L'agriculture n'aura fait que changer 
sa fièvre chaude contre une humeur froide, ainsi qu'on va voir. 

50 Subaltemisation de l'agriculture par la finance, conséquem- 
ment, dans un délai plus ou moins long, retour de la propiété ter- 
rienne aux mœurs féodales. — Quand le capital n'aura plus ni 
actions, ni obligations industrielles sur lesquelles il puisse s'abattre 
et agioter, il acceptera les conditions que lui offre en ce moment 
le Crédit foncier; cela est inévitable. Qui empêche d'ailleurs le 
gouvernement impérial, par un simple décret, de consolider en 
masse la dette hypothécaire, et de transformer la multitude des 
créanciers du sol en porteurs d'obligations de la Société? L*idée 
n'est pas nouvelle ; et tôt ou tard il faudra bien que l'empereur, j 
dans l'intérêt de sa popularité, la mette à exécution. Alors la pro- \ 
priété n'est plus qu'une emphytéose; un pas de plus^ et l'État < 
devient seul propriétaire ; le laboureur, qui n'a que aon travali et I 
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ses bras pour répondre des avances à lui faites par la grande 
Compagnie, se trouve changé en colon attaché à la glèbe. 

Du moins Texploitation du sol va recevoir, par le crédit, tons 
les développements dont elle est susceptible? Autre illusion. 

6<> Appauvrissement continu du sol par le système d'exploitation 
suivi, système également inhérent à la propriété morcelée, à la 
suzeraineté financière et à la concentration impériale, et qui ne 
nous parait susceptible d'amendement que sous la loi d'une démo- 
cratie mutuelliste et égalitaire. 

Comme rien ne se fait de rien et par rien, la science de Tagri- 
culteur, sur laquelle on a tant écrit de nos jours, se réduit, en 
dernière analyse, à ces deux préceptes : 

a) Rendre chaque année au sol, en quantité et proportion égales 
les éléments quMl a perdus par la récolte de Tannée précédente; 

h) Faciliter, par les façons données à la terre et aux plantes, 
l'absorption végétale de ces éléments. 

D'où vient la richesse des forêts vierges, tant admirée des fai- 
seurs de descriptions romantiques? De ce que, depuis Forigine 
du globe, la terre qui les porte n'a pas perdu un atome de ses 
principes, et qu'en outre elle s'est continuellement enrichie de ceux 
que l'air, le soleil, la pluie et la végétation lui fournissent. 

Dans notre système d'exploitation demi-civilisée, c'est juste le 
contraire qui a lieu. Rien de ce que produit la terre n'y retourne ; 
tout est enlevé, transporté au sein des villes pour une consomma- 
tion qui, au point de vue de l'agriculture, peut être considérée à 
bon droit comme non reproductive. L'absentéisme, si funeste aux 
populations^ altère la constitution du sol lui-même, l'épuisé, le 
dénude. Que peuvent, contre cette exhaustion énergique, les com- 
binaisons de l'assolement et la chimie des engrais? retarder de 
quelques années une ruine inévitable, comme les inventions de la 
cuisine retardent la consomption du débauché. 

G'«st à cet appauvrissement du sol qu'il nous parait rationnel 
d'attribuer le retour périodique des mauvaises récoltes, les mala- 
dies des végétaux, et peut-être les épidémies venues à la suite. 
Quand la nature perd l'équilibre, elle entraîne les populations. 

7<> Augmentation du prix des loyers, à Paris et dans les chefs- . 
lieux de départements. — Elle est en moyenne, à Paris, depuis ' 
1848, de 50 p. 100. Ce sont 60 à 80 millions détournés du com- 
merce et de l'industrie, et que se partagent, chaque année, 12 à 
f 5,000 propriétaires. On a attribué cet enchérissement aux démo- 
litions exécutées après le coup d'État dans la capitale. Sans doute 
elles y ont contribué pour quelque chose : mais la cause princi- 
pale, organique, la vraie cause, est, avec le monopole qui laisse à 
la merci de 15,000 détenteurs au plus l'habitation de 1,200,000 
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âmes, rémigration forcée des populations rurales qui se rejellcnt 
sur la capiuile et les grandes villes. D'après le tableau officiel du 
recfeDiement, publié par décret du 20 décembre 1856, la popula- 
tion du département de la Seine, qui était en 1851 de 1,422,065 
habitants, s'élèverait aujourd'hui à 1,727,429. L'augmentation, en 
cinq ans, a été de 305,353. Le département du Nord, le plus in- 
dustriel après celui de la Seine, qui ne comptait en 185! que 
1,058,285 habitants, en a aùjourd'iiui l,2i2,353 : augmentation, 
154,068. Soit pour les deux départements de la Seine et du Nord, 
459,412 habitants déplus qu'à Tavant-dernier recensement. Or, 
l'accroissement de la population pour la totalité du pays n*a été, 
depuis cinq ans, que de 257,736, environ 7 pour 1,000. En sorte 
que, toutes compensations faites, les deux départements du Nord 
et de la Seine se sont enrichis, aux dépens des 84 autn^s départe- 
ments, de 422,000 personnes qui ont déserté la campagne, et dc< 
mandent leur existence à l'agglomération fiDancière, mercantile et 
industrielle. Est-ce clair? 

8» Accroissement continu de l'impôt. — Il résulte de l'analyse 
des budgets, et les faits démontrent que, depuis la fin de la pre- 
mière République, les dépenses d'État se sont augmentées progres- 
sivement, aussi bien sous le gouvernement constitutionnel de 
la Restauration que sous le régime militaire de l'Empire, aussi 
bien sous les institutions plus libérales encore de 1848 que sous 
les deux administrations précédentes. A cette heure, le budget des 
dépenses de lÉtat est d'environ 1,700 millions, à peu près un 
cinquième du revenu total du pays. Après avoir posé en principe 
que plus une nation paye pour ses frais d'État, plus elle est riche, 
nous en sommes venus à présenter tous les trois mois le chiffre 
croissant des sommes encaissées par le fisc comme le signe de la 
prospérité publique. La Bourse est entrée dans cette idée : le 
bordereau des recettes trimestrielles ne manque jamais d'être 
salué par la hausse. Concluons donc que la progression de Tim- 
pôt fait partie essentielle du système et doit être rangée au 
nombre des causes organiques, chroniques, de notre décadence 
sociale. 

90 Besoin de plus en plus grand de numéraire pour le service de 
l'agiotage. — C'est ici surtout qu'il faut voir jusqu'où va la sub- 
version des principes et des intelligences. 

Il y a trop de valeurs, crie-t-on de tous côtés, trop de titres, 
trop de papier sur le marché, pour la somme d'espèces disponibles. 
Et c'est par cette considération puissante, c'est afin de ne pas 
aggraver la crise en provoquant de nouvelles émissions que, dans 
\e Moniteur du 9 mars 1836, le gouvernement annonçait que, pen- 
dant toute l'année, il n'accorderait aucune nouvelle concession, et 
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engageait les intermédiaires à ne pas négocier les valeurs non in»- 
crites au cours officiel. C'est pour suppléer à ce besoin toujours 
croissant de numéraire créé par les reports qu'un praticien, 
M. Angelo Tedesco, propose de mettre la rente en circulation, et 
de centraliser les reports dans une gaissb dr l'État. 

Mais que signifient ces phrases cabalistiques : Il y a trop de 
papier, la place est écrasée f Depuis quand les titres d'action sont- 
ils assimilables au billet de banque? 

Les économistes distinguent, selon la manière dont le capital 
fonctionne, deux sortes de capitaux : le capital engagé j et le capi« 
tal circulant. 

Le capital engagé, par cela même qu'il est engagé, n'a pas 
besoin d'espèces qui le représentent. On ne lui demande que son 
produit, et pour donner son produit, il ne réclame lui-même que 
du travail. 

n en est autrement du capital circulant, qui consiste en matières 
premières, services et marchandises : sans cesse il a besoin de se 
convertir, de se solder en numéraire. 

Or, les dettes de l'État sont du capital engagé, consommé, pro" 
ductif seulement d'intérêt, par le moyen de l'impôt. Il en est de 
même des actions : elles constituent le passif des Compagnies, 
leur dette consolidée, une consommation irrévocable, qui par 
nature et destination ne peut plus donner lieu qu'à des produits, à 
du capital circulant, susceptible d'échange, mais lui-même incon- 
vertible, et par conséquent hors de la sphère d'action du numé- 
raire. 

Les transfèrements auxquels les actions industrielles et les 
titres de rentes peuvent donner lieu ne sauraient, en bonne éco- 
nonoie, moditier d'une manière sensible cette condition du capital 
engagé. Ce sont des propriétés pour la mutation desquelles on peut 
créer un bureau, où les espèces seront d'autant moins nécessaires 
que les opérations se multiplieront davantage : il est contre toui 
les principes que de telles mutations deviennent un embarras 
pour le pays, une entrave à la production et à la distribution de 
la richesse. 

Comment donc se fait-il que ce soit précisément le capital en- 
gagé qui appelle la plus grande quantité de numéraire : comme 
si les immeubles pouvaient être l'objet d'une circulation effective, 
ainsi que les produits ; comme s'ils faisaient partie de la 
consommation courante, comme si c'étaient des subsistances ? 

Ah ! c'est qu'il ne suffit pas au capitalisme moderne de 
s'assurer, pour Tavenir, par ses actions, l'exploitation du pays. 
Il faut encore que, par la transmissibilité de l'action et par son 
escompte en numéraire, il réalise dans le présent sa jouissance ; 
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îl faut de plus qu'il agiote, qu'il reporte, qu'il tripote, (Jù'il joue. 
En quoi la puissance de dévoratîon de la Féodalité nouvelle est 
autant au-dessus de la force absorbante de l'ancienne, que ia 
lettre de change est au-dessus de la pièce de métal. Voilà pourquoi 
le capital engagé a tant besoin de numéraire; pourquoi M. Angelo 
Tedesco propose de convertir la rente en assignats; pourquoi 
enfin le gouvernenoent, afin d'assurer la circulation boursière, 
s'efforce d'en retenir l'élan et d'en modérer les émissions. L'inter- 
diction du 9 mars a été levée le 30 novembre : par permission de 
Sa Majesté l'Empereur des Français, les Compagnies de chemins 
de fer pourront ajouter à la somme de leurs obligations 214 mil- 
lions d'obligations nouvelles. En sorte que le gouvernement, 
qui se flatte, par des mesures de prévoyance, de dégager la placé, 
en réalité engage la place ; il écrase le marché sous cette accu- 
mulation périodique de titres circulants, et paralyse le travail 6t 
l'échange, en réservant à l'agiotage le numéraire, instrument obligé 
des transactions et représentant Indispensable du fonds de roulenoent. 

10° Enfin, abaissement du %ens moral dan^ la nation, corruption 
de la foi publique et délaissement du travail producteur pour la 
spéculation parasite et le jeu. Ces causes, lés plus actives de 
toutes, et les moius signalées, de la crise actuelle, ont été ample- 
ment développées dans cet ouvrage, et nous n'y reviendrons pas. 
Qu'il nous suffise de' rappeler ici que l'immoralité bancocrati(jué 
et agioteuse n'a commencé de s'afficher avec impudeur que dû 
jour où elle s'est imaginé n'avoir plus rien à craindre dé la Révo- 
lution abattue, et que le dernier soupir de la République, semblé 
avoir été, grâte à cette émancipation boursière, le dernier soupir 
de la conscience française. Contre l'inflexible sôlidaridé des prin- 
cipes, que pourraient ensuite les efforts d'ùti gouvemeinent, même 
vertueux et réparateur ? Qa> peccatinmo, dit t'Évangile, factuàesi 
omnium reus. Nous avons ttiauqué à la foi publique; nous sommes 
fripons et ttiisérables ; c'est logique et c'est justice. De telles ruinée 
né se relèvent ijuô par l'expiation et le temps. 

Telle est la CAIsé, itivlticible tant qu'on ne l'attaquera pas dans 
ses causes, et qui ne faiblira point ni pour une, ni pour deux, ni 
pour une série de bonnes récoltes, mais qui Ira toujours grandis- 
sant, comme lé déplacement de capital, dé revenu, de salaire, 
de consommation et de population, qu'elle représenté. 

La Crise, en un mot, c est la Féodalité industrielle : ne cher- 
chez point ailleurs la cause de cette gêne universelle, endémique, 
incurable. 

Ainsi la France se remet elle-même en servitude. Encore un 
^eu de temps, et nous serons revenus, par une courbe rentrante, 
aux pures idées féodales. La ciroisade cohtre-révokitioii&aire sera 
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terminée, ei sans mieux savoir aujourd'hui eé que Uûus faisons 
que nous ne le savious autrefois, nous pourrons ajouter un livre 
de plus aux Gesia Dei per Francoa. 

Démenti donné à la politique de Louis XI, de Riciielieu, de 
Mazarin, de Colbert, de Law, de Turgot et de la Révolution fran- 
çaise, aux principes du Gode ûiyH et de toutes nos constitutions; 
amende honorable, à la noblesse et à TËgiise, des antiques injures 
commises contre les deux premiers ordres par le Tiers anarchlque 
et jaloux : telle nous apparaît la Féodalité nouvelle. 

Cependant Tesprit révolutionnaire est toujours là qui veillé : et 
de même que la Féodalité antique, par cela même qu'elle froissait 
les droits du grand nombre, appelait une révolution dans le sens 
de rÉgaiité ; de même la Féodalité nouvelle, subalternisant le 
travail en se résolvant en exploitation capitaliste au profit d*uné 
caste de parasites, appelle à son tour une révolution dans le sens 
du partage, ce que nous avons appelé Liquidation. 

A la Féodalité industridU, en un mot, doit succéder, Selon la loi 
des antinomies historiques» une Dehoghatie industrielle : cela 
résulte de^ l'opposition des termes» commue le jour succède à la 
nuit. 

Mais quel sera l'agent de cette révolution t 

L'histoire encore nous le révèle. Entre Tancienne féodalité et 
la révolution, il y eut, comme régime transitoire, le despotisme. 
Entre la Féodalité nouvelle et la liquidation définitive noua 
aurions donc une concentration économique, tranchons le mot, un 
Empire industriel. 

Ce premier acte de la réaction du droit contre le privilège , 
réaction amenée par la nature des choses et par la logique de 
rbistoire^ n'est plus une prévision : il est flagrant. Nous venons 
d'en avoir un échantillon dans le projet de tt. Àngeto Tedesco. 

Du reste» nos lecteurs comprendront que lorsque nous noua 
servons de ce mot, Empire industriel^ pour désigner le point cuj^ 
minant de l'absorption capitaliste et spéculative, nous n'entendons 
nullement accuser l'intention du pouvoiri mais seulement la ten- 
dance des idées et des faits. G^eat ceque nous avons maintenant 
à prouver^ 

i fi. L'SMPIBB niDYSIBIEL : APOGÉBDB X.A CBISB. 

Remontons de quelques années en arrière. 

Les excès du mercantilisme et de la spéculation; l'accrois» 
sèment continu, et passé pour ainsi dire en nécessité sociale, de 
la dette publique et des hypothèques ; l'envahissement, par des 
Compagnies privilégiées, de la richesse minérale, des chemins dé 
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fer; la constitution féodale de la grande industrie : tous ces faits 
d'une économie subsersive qui signalèrent la dernière moitié du 
règne de Louis Pliilippe, et préparèrent Tétat de crise oti nous 
nous trouvons, devaient naturellement provoquer une protestation 
de la part des classes lésées, et suggérer des projets de réforme. 
Dès 1830, la discussion ne manqua pas à l'œuvre ; la révolution 
de février y trouva son point d'appui. Un moment on put croire que la 
république deviendrait l'expression des idées qui agitaient les mas- 
ses, et qu'après avoir condamné le bancocratie des dix-huit der- 
nières années, elle entreprendrait, par de nouvelles institutions, 
de créer un autre ordre de chosses. 

L'attente générale fut trompée, à la grande satisfaction des 
intérêts nantis, au grand désappointement des classes, en majorité 
immense, qui réclamaient soit des garanties, soit une part d'héri- 
tage. A peine la République fut-elle proclamée, que ses chefs s'em- 
pressèrent de désavouer le principe qui leur avait donné l'exis- 
tence et qui seul pouvait les soutenir. Les diverses pouvoirs qui 
se sont succédé depuis le 24 février se sont préoccupés uniquement 
de conserver, maintenir, protéger le régime antérieur, en protes- 
tant contre toute" pensée, toute tendance révolutionnaire. L'esprit 
qui avait engendré le mouvement de 1848 se retira donc de 
l'arène ; la raison d'État repoussant l'initiative qui lui était offerte, 
l'instinct populaire et la force des choses se chargèrent des 
réformes. ' 

Qu'a produit jusqu'ici cette union de l'instinct et de la néces- 
sité? Où menace-t-elle de nous pousser encore? C'est ce que 
nous allons examiner. 

L'histoire ne se répète jamais, nous le savons. Mais on ne 
saurait nier aussi que des situations analogues engendrent des 
péripéties analogues : ici le sens de l'agitation moderne devienr 
plus clair que le jour. 

Pe même que le régime qu'elle venait de détruire, la société de 
Ç9 s'était immédiatement divisée, par la nature des relations et des 
intérêts, en trois classes principales, que nous nommerons 
simplement classe supérieure^ classe inférieure et classe moyenne» 
On peut dire même que cette subdivision du Tiers-État, retenue 
du système féodal, ne fit que se continuer après la révolution, 
comme elle n'a fait depuis que se fortifier et s'accroître. 

La classe supérieure, qui a 'remplacé l'ancienne noblesse, et 
qui en ambitionne les titres comme elle en affecte les mœurs, se 
compose de toutes les notabilités financières, industrielles , com- 
merciales, agricoles, scientifiques, etc. ; des administrateurs de 
grandes Compagnies, en un mot de tous ceux, quel que soit 
d'ailleurs leur mérite personnel, dont le revenu provient, pour la 
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plus grande part, de la prélibation capitaliste, du monopole des 
concessions, du privilège des offices, sinécures, et des arrérages 
de la propriété. Ajoutez les fonctionnaires qui, dans l'administration, 
le clergé, la magistrature, l'armée, jouissent d'un traitement de 
plus de 4,000 fr. On peut même dire que, la constitution politique 
étant motivée sur la subordination des sujets, et ayant pour but 
principal de la maintenir, tout individu vivant du budget devrait 
être rangé dans la première classe, si l'extrême, modicité de 
la solde ne forçait d'en rejeter une bonne partie dans la 
troisième. 

Généralement, les citoyens appartenant à la classe supérieure 
sont peu favorables aux idées de réforme : ils constituent, dans 
leur minorité infime, le parti conservateur par excellence. Qu'ont- 
ils à gagner au mouvement? Leur ambition ne va pas au delà 
du maintien, et, s'il se peut, de l'accroissement de leurs rentes, 
dividendes, traitements, monopoles, sinécures, pensions, subven- 
tions et privilèges. 

Il n'en est pas de même des deux autres classes, dont la masse 
est à la première à peu près comme 80 est à 1 (c'est exactement 
la proportion des privilégiés de l'ancien régime). Comme le 
revenu, dans ces deux classes, se compose, au rebours de ce qui 
a lieu dans la précédente, de la vente ou échange des produits et 
services beaucoup plus que des redevances du capital et de la 
propriété et des avantages des emplois et privilèges, il y a, chez 
les individus de ces deux catégories, tendance constante à 
s'affranchir des charges, toujours trop lourdes, que font peser sur • 
la production et la circulation le budget de l'État, l'exploitation 
des grandes Compagnies, le privilège des offices, l'intérêt des 
capitaux, l'escompte des banques, les loyers et fermages de la 
propriété. Qu'elles le sachent ou l'ignorent, les deux classes dont 
nous parlons sont donc, par la nature de leurs intérêts, dans une 
disposition d'esprit perpétuellement révolutionnaire, et l'ex- 
périence prouve qu'en effet elles n'ont jamais fait défaut aux 
révolutions. 

La classe moyenne, sur laquelle on s'était flatté jadis d'asseoir 
le gouvernement représentatif, est tombée progressivement dans 
une condition si précaire, qu'elle n'apparaît plus que comme 
une transition de l'opulence parasite au paupérisme, de la liberté 
propriétaire à la servitude du salariat. Le sentiment de cette dé- 
chéance lui a fait perdre toute foi aux combinaisons politiques : 
du désespoir elle a passé à l'indifTérence : elle n'attend, pour 
l'amélioration de son sort, pas plus de ses hommes d'État que de 
ses évoques. Or, quand la foi à l'ordre politique s'évanouit, le 
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Joar n'est pas loin od Tordre politique doit sç renouveler on périr t 
c'est la loi des révolutions. 

Pour la classe moyenne, en effet, le ciel gouvernemental est 
sans pitiér De jour en Jour l'aggravation des charges budgétaires, 
le prélèvement du capital, l'extension des grandes Compagnies de 
finance, commerce, industrie, travaux publics, écrasant la petite 
exploitation, rejette des multitudes de citoyens de Texercice des 
professions libres dans la subalternité des emplois, les met à la 
merci ide l'État ou de la nouvelle Féodalité, Que peut à cela le 
pouvoir? rien. Il faudrait qu'il combattît son propre principe, qu'il 
niât sa propre formule ; et puis, lui-même n'est-il pas dans la 
dépendance des grands feudataires du commerce, des barons de 
la houille, du fter, dii coton, do railway ... 

Ainsi grevée par ses frais d'État, tributaire d'une exploitation 
supérieure, soumise à toutes les oscillations boursières, à toutes 
les machinations diplomatiques, la classe moyenne se voit peu à 
peu privée de toutes garanties. La sécurité s'en va« le marcbé se 
resserre, le crédit se refuse, les affaires tombent dans une stagna- 
tion chronique, constitutionnelle, normale. Au ({edans, les masses, 
trop pauvres, ne dépensant plus que pour les aliments, n'achètent 
pas; au dehors, l'exportation, mal sou tenue par le marcbé intérieup» 
met ie fabricant à la merci de l'acheteur étranger. Insensiblement 
notre commerce international se change en m service subalterne. 
Qu'importe alors que la balance nous reste favorable, si nos prix 
sont insuffisants? Vis-à-vis des Américains, des Anglais, des 
Russes, nous ne sommes plus des échangistes, nous devenons des 
salariés. Nous n'avons pas même le moyen d'opérer le trans- 
port de nos produits, et ce sont les flottes Anglaises et Américai- 
nes qui, pour les neuf dixièmes, viennent au Havre prendre nos 
cargaisons. 

Il faudrait donc, pour rendre l'élan à ce monde de boutiquiers, 
de fabricants, d'artisans, de cultivateurs, d'entrepreneurs de toute 
espèce, il faudrait, disons-nous,!* alléger le fardeau que lui impo^ 
sent à la fois l'impôt, le capital et la propriété, les frais d'État, 
d'escompte» de commission et de loyer; 2® lui subordonner les 
ffrandes Compagnies, au lieu de le subordonner lui-même à elles ; 
3® par dessus tout, condition sine quâ noUf créer le marché inté- 
rieur en mettant les classes trâvaHIeuses à même de se procurer 
les produits dont la misère les force de s'abstenir. 

Tel est le problème à résoudre en faveur de la classe moyenne : 
on devine, par cet exposé, que le problème n'est autre que celui 
dont la classe inférieure réclame à son tour la solution. 

Nous appelons classe inférieure celle qui a pour caractère non- 
seulement le travail, qui distingue aussi, et même h un degré supé- 
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rieur, la classe o»Qyeime, mais le s^larJAl;^ P^ns de hoanes 
conditions, l'état de salarié peut être considéré comme le plus 
aventageux à |a liberté du cœur et de l'esprit, et jusqu'à certain 
point au bien-être de rindividu et de la famille; mais dans U 
condition généralement faite au travailleur par l'insécurité du 
commerce et des entreprises, le progrès des machines, l'avilis- 
sement de la main-d'œuvre et l'abrutissement du travail parcel- 
laire, le salariat est devenu synonyme de servitude et de misère. 
Pour la classé salariée, 1^ plus nombreuse et la plus pauvre, 
d'autant pins pauvre qu'elle est plus nombreuse, la réforme s'est 
de tout temps réduite à ces trois termes : 

Garantie du travail; 

Vie à bon marché ; 

Instruction supérieure, aussi bien dans l'ordre industriel que 
dans l'ordre scientifique et littéraire, conséquemment participation 
croissante de l'ouvrier aux avantages et prérogatives de l'entrepre- 
neur, ce qui veut dire, fusion des classes par l'égalité des aptitu- 
des et des moyens. 

Ainsi, corntpe pous le faisions pressentir tout à l'heure, le 
problème réformiste, pour la classe inférieure et pour la classe 
moyenne, est indentiquement le même. Les conditions du bien- 
être que demande la première supposent la réalisation de celles 
que revendique la seconde, et réciproquement. L'ouvrier aurait 
le travail garanti si le bourgeois avait lui-même la garantie du 
débouché; le consommateur trouverait la vie à bon marché si le 
producteur parvenait à se débarrasser du parasitisme qui le grève 
et l'entrave ; le salariat, condition la plus douce de toutes quand 
le salaire est suffisant, prendrait sa part des bénéfices et de la res- 
ponsabilité de l'entrepreneur, si le salarié recevait une éducation 
meilleure, une instruction plus variée et plus forte, avantage 
dont il ne jouira que lorsque Tavénement définitif de la classe 
moyenne aura fait disparaître du pouvoir toute pensée, tout ves- 
tige d'aristocratie et de privilège, 

La question est done commune aux deux classes, et leurs inté- 
rêts, diiïéTi^nta à la superficie, sont au font solidaires. Il n'y a vé- 
ritablement entre elles d'opposition que celle qui résulte du 
contrat de louage d'ouvrage qui les unit; mais cette opposition se 
rencontre partout où il y a vendeur et acheteur, partout où il 
existe distinction des parties, échange, société. Bien loin qu'elle 
produise nécessairement la lutte, c'est sur elle que repose la 
sociéLé elle-même. 

Tout concourant à rallier contre le privilège d'en haut l'intel- 
ligence du milieu et les bras de la plèbe, on se demande par 
quelle fatalité ces deux grands corps ne parviennent pas à s'ea- 
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tendre; ocmimeDt en juillet, plus tard, en février, de même qu'au- 
parayant en 89 et 93, ils se sont montrés antigonîques : comment 
enÛUr de même que la lutte contre la première féodalité s*était 
résolue, en premier lieu dans une monarchie absolue, puis, après 
89, dans un despotisme militaire, de même après la révolution de 
février la lutte contre la féodalité nouvelle vint aboutir à une res- 
tauration impériale? 

C'est à quoi nous répondons t L'instinct, qui n'a* cessé jusqu'ici 
de dominer les masses, l'instinct seul et sa logique terrible pro- 
duisent ces mécomptes. Mais nous touchons à la fin. L'instinct po- 
pulaire n'a plus qu'une partie à jouer, en supposant qu'elle se 
joue : après, le triomphe de la raison moyenne est inévitable. 

Ainsi que nous venons de l'indiquer, la tendance populaire, 
après avoir renversé une aristocratie, est toujours de la remplacer 
par un pouvoir qui réponde à son idéal de force et d'unité. Le mé- 
pris du plébéien pour ses égaux, sa haine pour ses patrons, son 
amour de la puissance et du faste, l'y poussent également. Un em- 
pereur, pour le paysan et l'ouvrier, est une sûreté contre le bour- 
geois. 11 ne le dit pas, mais il le pense, et il agit d'après cette 
pensée profonde. 

Ainsi se détermine et se réalise, dans l'ordre politique, la pensée 
populaire : les Grecs nommèrent cette réalisation tyrannie; les Ro- 
mains, tmpmttin, empire. 

Or, la question est à présent de savoir si la réalisation de l'idée 
populaire, après avoir été renouvelée en 1851 et 1852, dans l'ordre 
politique, contre la classe bourgeoise, s'étendra, dans l'ordre éco- 
nomique, à la féodalité industrielle: en autres termes, si le 
mouvement de concentration qui a absorbé lès libertés, s'appli- 
quant à une aristocratie d'argent, de toutes la plus odieuse, enva- 
hira le commerce, l'industrie et le sol ? / 

Cet envahissement, s'il s'accomplit, sera, nous le répétons, le 
dernier acte de l'instinct populaire. 

D'abord, tout nous y porte : l'état intellectuel du prolétariat ; 
Mt méfiance de la classe moyenne, qu*il confond, dans sa haine, 
avec la haute bourgeoisie ; les difficultés de plus en plus inextri- 
cables dans lesquelles se trouve engagé le gouvernenient. 

Le peuple n'entend rien aux affaires. Il n'a aucune idée des prin- 
cipes de l'économie, des lois de l'échange, du crédit. Il ne com- 
prend pas mieux la responsabilité que la tenue des livres : dans 
tout cet organisme qui fait le sujet des méditations du siècles, il est 
plus disposé à voir an dédale où ses intérêts sont sacrifiés à l'ha- 
bileté bourgeoise qu'un système de garanties à la fois égalitaires 
et libérales. U trouve donc plus simple de bloquer tout en une 
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eomtnnDauté gouTernementale, que de chercher dans une consti- 
tution savante Taccord de la liberté et du droit. 

C'est ce que n'ont cessé de lui prêcher, depuis vingt-cinq ans, 
d'absurdes rhéteurs; ce qu'il entend glorifier tous les jours, en po- 
litique, par la démocratie unitaire ; ce dont il admire d'ailleurs le 
succès, dans les coalitions, fusions et exploitations industrielles 
dont il porte le fardeau. Comment lui prouver qu'un principe, si 
fécond pour le privilège, entre les mains du travail et généralisé, 
ne peut donner que du déficit? 

Le peuple se méfie de la classe moyenne. 

Après la révolution de juillet, où l'on avait vu les patrons servii 
de capitaines et les ouvriers de soldats, il semblait que les deux 
divisions du monde travailleur dussent être unies à jamais dans 
la communauté de leurs intérêts et de leurs espérances. Mais cette 
union si belle fut bientôt trompée, et un germe de discorde jeté 
dans le pays par la politique égoïste, corruptrice et déloyale de 
Louis-Philippe et de son dernier ministère. Deux journaux, tous 
les deux républicains, révolutionnaires tous les deux, exprimèrent 
cet antagonisme funeste, le National et la Réforme. Un moment, en 
février, les deux classes, victorieuses l'une par l'autre, parurent 
réconciliées : mais bientôt la question du travail, aussi mal posée 
.que peu comprise, vint les séparer en camps hostiles, et ajourner 
à des temps inconnus leur mutuelle émancipation. 

Ce que la nécessité a voulu joindre, dit le Sage, que l'homme 
ne cherche point à le séparer: Quod Deus junxit, homo non se- 
paret ! Dès que, par suite des fausses notions qui régnaient sur les 
conditions du travail et du capital, du patronat et du salariat, du 
bénéfice et du bon marché, la scission se fut déclarée entre les 
deux classes qui venaient par leur union de renverser la puissance 
féodale qui les opprimait, la république sembla devenir téné- 
breuse, et la révolution inintelligible. On se demanda ce que si- 
•■gnifiait cette dislocation de l'ordre économique ; ce que voulaient 
les modérés de la république, d'accord avec les conservateurs dy- 
nastiques; ce que prétendaient les radicaux, soi-disant monta- 
gnards, mettant hors de la démocratie, sous prétexte de bourgeoi- 
sisme, l'élite môme des démocrates?... 

Le peuple, en haine de Taristocratie, en méfiance de la classe 
moyenne, en dédain de la république rouge et modérée, a donc 
fait l'Empire. Comme la plèbe de César, il attend que son patron 
lui jette à dévorer le bourgeois. La fameuse Marianne, organisée 
en apparence contre l'Empire, n*est autre chose, au fond, qu'une 
sommation à l'Empire de remplir son mandat. 

Jusqu'à présent, il est vrai, l'Empire a tenu ferme contre la 
pression du prolétariat : i) a sauvé la vieille société. Car si Tins*^ 
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tioct de k multitude est de faire un empereur, la raison de Ilm- 
pire est de mainteDir de son mieux la hiérarchie politique et sociale. 

Mais TEmpire résistera-t-il toujours? réussira-t-il longtemps 
encore à tourner les difficultés de toute nature qui l'assiègent, à 
donnner le change à sa destinée, et à tromper la faim du monstret 

En présence d'une dette publique consolidée de 10 milliards; 
d'une dette hypothécaire de 8 milliards: d'une dette industrielle, 
capital engagé de la nouvelle féodalité, dont l'intérêt et le divi- 
dente sont à servir par les travailleurs, de i2 milliards; — d'un 
budget ordinaire de 1,700 millions ; d'un arriéré de 900 millions; 
d'une dette flottante de 800 millions ; ^ en présence d'un déficit 
croissant, d'une cherté croissante, d'un agiotage croissant, d*aa 
. monopole croissant, d'une dissolution croissante: — devant cet 
épouvantable sommaire de la situation politique, économique et 
sociale du pays ; devant cette annihilation des libertés, des croyan- 
ces et des droits, dont la cause est supérieure au pouvoir et le do- 
mine lui-même, il est permis de croire que la fatalité des choses 
sera plus puissante que la prudence des hommes,et que, par TEm 
pire ou malgré l'Empire, une liquidation est imminente. 

Napoléon 1»', en 1844 et 1815, vaincu par les armées alliées, 
refusa d'organiser les corps francs et d'insurger les masses : il re- 
cula devant l'anarchie. Il se peut que Napoléon llf , vaincu par la co- 
alition des dettes, renouvelle cet exemple de dévouement à Tordre, 
et recule à son tour devant la banqueroute. Du moins il n'abdi- 
quera pas avant d'avoir épuisé tous les expédients. Or, l'ensemble 
de ces expédients, qu'il est aisé de prévoir, constitue précisément 
la dernière victoire du prolétariat, de ce que nous avons appelé le 
gouvernement des instincts : c'est la conversion progressive de la 
féodalité industrielle en empire industriel, la réalisatioQ du pro- 
gramme communiste. 

Gomment croire que le gouvernement laisse à des compagnieSi 
jusqu à fin de bail, les chemins de fer? 

Qu'il leur laisse les banques, le change, les assurances, les docks, 
les mines, lés canaux, les salines, les armements? 

Qn'il leur laisse la Bourse et les répons ? 

Qu'il leur laisse même les forges, les gaz, les voitures, et tant 
d*autres industries, formées en anonyme, cotées à la Bourse, et 
dont la procession s'allonge, tous les jours, aux dépens de la pro- 
duction individualiste et libre?... 

. Est-ce que déjà la pensée de s'emparer de toutes ces choses ne 
lui est pas venue? Est-ce qu'elle ne remplit pas Patmosphère? 
Est-ce qu'elle ne se produit pas à chaque instant sons toutes les 
formes: tantôt par la loi sur la commandite, qui, poussant l'indus- 
H^ dans les yoies d^ l'a^onyme, étend aur eUe, par cela mêmei 
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la protection du gouTernement ; tantôt par un règlement sur la 
boucherie, la boulangerie, le commerce des grains, les tarifs de 
navigation et de chemins de fer; tantôt par la: centralisation des as- 
surances et des bancfuest Est-ce que, sous prétexte d*utilité publi- 
que, les plus violentes attaques ne sont pas chaque jour dirigées 
contre la propriété ? Est-ce qu'on ne soutient pas que si le proprié- 
taire a le droit d'user, il n'a pas celui d'abuserf Est-ce que le 
peuple de Paris n'attend pas >avec une souveraine impatience que 
l'empereur, se faisant entrepreneur de bâtiments, tranché d'auto- 
rité la question des loyers? Et n'est-il pas au su de tobt le monde 
que depuis plusieurs termes la police est oecirpée de transiger les 
locations impayées des familles pauvres, et de louer, dans les di- 
vers quartiers de Paris,, des maisons qu'elle ^ous-loue ensuite 
aux ouvriers? 

Or, le jour où l'Empire aura fait retourner à! l'État les chemins 
de fer, où il fera du juste prix dans l'escompte, de Té^alité et de 
l'unité, dans la circulation, force lui sera d'appliquer à tout la ré- 
forme, de remplacer les œuvres de la philanthropie par les déter- 
minations d'une loi positive, et de subst tuer, sur toute les parties 
de l'organisme social, son action souveraine à celle du privilège. 

Mais, quand cette conversion aura été faite, naturellement 
avec indemnité, soit inscription de renies égale à la totalité des 
valeurs expropriées, la situation sera plus pénible qu'auparavant. 
D'un côté, par lé règlement des indemnités, les charges se seront 
accrues; de l'autre, par l'abaissement des tarifs et ramélioràiioQ 
des salaires (l'Empire ne saurait échapper à cette double condition)-, 
le revenu net sera amoindri. Tout l'avantage pour le paya sera 
d'avoir réduit la variété du privilège, qui dans ce moment ne per- 
met pas d'en découvrir la loi, à un môme dénominal eur. D'une 
part donc le corps des privilégiés, portant l'uniforme doré de la 
rente; de l'autre, la multitude des travailleurs de TÉtat, serfs du 
grand-Kvre, esclaves de la consigne. Inégaux de grade et de sa- 
laire, et. n'ayant plus, comme les officiers de l'armée actuelle, 
qu'une pensée, un intérêt, la promotion et l'augmentation, de 
solde. 

Se figure-t-on un antagonisme plus atroce, une situation plus 
violente? Et croit-on que, ramenées à une expression aussi 
simple, la banqueroute et l'anarchie se ftlssent longtemps at- 
tendre?... 

Le gouvernement, direz-vous, ne se laissera pas ainsi acculer. 
Il saura s'arrêter Si temps; U À là force, et ses ressources sont 
toépuisabtot, 
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CaUa^ reeawta! C'est revenir à une position reconnue intenaUe. 
Le gouyemement impérial peut-il rembourser 30 milliards de 
dettes, diminuer de moitié son budget, couvrir son arriéré; en 
même temps procurer Tamélioration des salaires, rabaissement 
des produits, la participation des ouvriers aux bénéfices ; rendre 
tous les paysans propriétaires, assurer à chacun le travail et l'é- 
change, oréer Tégalité politique et civile, fonder sur sa propre au- 
tocratie la liberté?... 

Si oui, qu'il l'entreprenne, et nous sommes prêts à applaudir. Si 
non, qu'on se taise; laissez agir le procureur général de la Révo- 
lution. 

i s. LA. mtHOORAXa UDUSTBIBLUi : COMHAHDXIB DU TRAVAIL PAB 

UB TSATAiL, OU MUTUAUxtf univbrsbllb; JBHI DB UL CBISa. 

Ce qui fait la force de l'Empire, c'est qu'à l'exception des pros- 
crits de la Montagne, dont le tempérament, trempé par l'exil, ne 
saurait plus s'étonner de rien, il n'est dynastie, fusion, Église oa 
République, qui os&t se charger de cette succession. 

La première chose qu'aurait à faire l'héritier serait de déclarer 
tous les payements suspendus; puis de convoquer, au lieu de par- 
lement, une assemblée de créanciers; enfin d'obtenir un concordat. 
Pareille besogne ne saurait aller à un Bourbon, à un d'Orléans, 
voire même à un Lamartine ou à un général Gavaignac. Qui 
d'entre eux voudrait revenir à ce prix? Ce serait pis que de ren- 
trer, comme Louis XVIIl qui n'en pouvait mais, dans les fourgons 
de rétranger. Rien qu'un Syndicat de salut public ne serait de 
force à se charger de cette ventilation: où sont les Garnot, les 
Gambon, les Prieur, les Barrère dont on le composerait ?... 

Pour nous, qu'une solution de cette espèce ne satisferait pas, 
parce qu'elle ne garantit rien ; qui d'ailleurs ne nous croyons pas 
assez de génie pour résoudre des problèmes posés en termes con- 
tradictoires, nous nous bornerons, après avoir indiqué la marche 
de la révolution nouvelle, à en présenter la formule définitive, 
d'après les symptômes les plus significatifs du temps actuel. 

L A880GUTI0NS 0UVBIBR8S 

La pensée qui d'abord les inspira fut naïve, malheureusement il- 
lusoire. On voulait, en affranchissant le travail du patronat, faire 
jouir les ouvriers, associés entre eux et devenus maîtres, des bé- 
néfices et prérogratives, supposés immenses, jusqu'alors réservés 
aux chefo d'établissements. On ignorait que dans la plupart, pour 
ne pas dire la presque totalité des industries occupant des groupes 
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ie traTailIeun, dans celles-là surtout où l'associatiou spontanée 
pouvait paraître immédiatement praticat^e, les bénéfices, quand 
ils existent, satisfaisants pour un seul, ne sont plus rien répartis 
entre des multitudes. Dans une grande manufacture, les profits du 
maître, distribués aux salariés qu'il emploie, n'augmentant pas de 
10 p. 100 des salaires variant de 50 c. à 1 fr. 50 c.. ne seraient, à 
rindigtnce des travailleurs, que d'un faible soulagement. Il en 
est ainsi de toutes les professions, considérées en masse: le fro* 
duU net de Tentrepreneur, produit que Ton doit considérer la plu- 
part du temps comme le fruit de ses combinaisons particulières et 
l'indemnité de ses risques, n'est-ce pas ce qui cause la misère de 
l'ouvrier; ce n'est pas par conséquent la revendication de ce pro- 
dvii net qui peut la guérir. Dans les 4 milliards que le Travail 
doit payer chaque année pour le maintien du régime féodal, le 
produit net, perçu sous forme de dividende en plus de l'intérêt, ne 
forme pas 100 millions ; la cause du paupérisme, qu'on voulait at- 
teindre, n'^t pas là. 

Les associations ouvrières, fondées en haine du patronat, sur 
une pensée de substitution, ont pu bientôt s'en convaincre. D'autres 
mécomptes, fruit de Tinexpérienoe et- du préjugé, l'entraînement 
des idées de centralisation, de communauté, d'hiérarchie, de su- 
prématie, le parlementage politique, ne tardèrent pas à faire naître 
la division et le découragement. Tous les abus des sociétés en nom 
jdllectif, en commandite et anonymes, furent exagérés encore dans 
ses compagnies soi-disant fraternelles. On avait rêvé d'accaparer 
toute l'Industrie, de frapper de nullité et de mort les entreprises 
libres, de remplacer, en tout et pour tout, la bourgeoisie par le 
prolétariat. Pour mieux émanciper le peuple, on prétendait exclure 
du cercle des commmunautés ouvrières ceux qui avaient été jus. 
que-là les représentants de la liberté I... L'erreur ne tarda pas à 
porter ses fruits. De plusieurs centaines d'associations ouvrières qui 
existaient à Paris en 1850 et 1851 , il en resteà peine une vingtaine, 
qui n'ont dû leur salut qu'à l'abandon des idées utopiques de 1848 
et à la reconnaissance des vrais principes de l'économie sociale. 
Sous ce rapport, ces Associations méritent d*être étudiées, d'au- 
tant plus que le phénomène de leur existence révèle un élément po- 
sitif de spéculation financière et industrielle. 

Le problème posé aux Associations ouvrières, hors duquel elles 
retombent fatalement dans le limbe des confréries religieuses, des 
impuissances philanthropiques, se divise en deux questions con- 
nexes : 

1. £xiste-t-il dans le concours des forces et dans leur combi- 
naison une virtualité productive telle qu'elle donne lieu à des ré- 
sultats financièrement appréciables ; qu'en conséquence l'ouvrier 
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|HiiB0e t'en servir pour la formati<m du capital qui loi manfae, et 
la conversion de sa qualité de salarié en celle de participant? 

Le travail, en autres termes, peut-il par lui-mèoie, oommele 
capital, commanditer les entreprises? 

2. La propriété des entreprises et leur direction, au lieu de res- 
ter, comme généralement elles l'ont été toujours, individuelles, 
peuvent-elles devenir progressivement collectives, au point de four- 
nir, d'une part, aux classes lat>orieuses, une garsAtie d'émancipa- 
tion décisive ; d'autre part« aux nations civilisées, une révolu- 
tion dans le rapport du travail et du capital, partant la substitution 
définitive, dans l'ordre politique, de la justice à la raieon d'État? 

De la réponse qui sera faite à ces questions dépend tout l'avenir 
des travatlleurs. Si cette réponse est afûrosative, ua mo«de nou- 
veau s'ouvre à Thumanité; si elle est négative, le prolétaire peut 
se le tenir pour dit. Qu'il se recommande à Dieu et à l'Eglise ; il 
n'y a pour lui, dans ce bas monde» point d'espérance : Laadate 
egni speranza! 

On compreod d'abord que le problème ne saurait recevoir sa 
solution d'uQe multitude fou«;ueuse, obéissante ses seuls instincts, 
en qui une longue oppression a tué l'intelligence. Il faut ici, pour 
initiateurs immédiats des masses travailleuses, des hommes qui, 
sortis de leur sein, aient reçu de la civilisation dont ils supportent 
le fardeau une somme de connaissances, et qui aient appris à 
l'école des exploiteurs à se passer d'eux. De tels initiateurs, ayant 
un pied dans la civilisation et l'autre dans la barbarie, ne se 
trouvent qu'en petit nombre même chez les nations les plus 
avancées dans l'industrie, telles que la France et rAogleterre. Et 
ce qu'il y a ^e pis, ces ouvriers d'élite, précisément à cause de 
leur caractère ambigu, sont généralement, vis^à^vis de leurs frères 
moins instruits, les plus mal disposés de tous l<^s hommes Bar- 
barie d'un côté, orgueil de l'autre, il semble que la classe ouvrière 
conspire, par toutes ses catégories, contre ses propres libertés. 

t Lorsque, dit Ub économiste, les ouvriers anglais, sans éducation, 
«ont débarrassés de la chaîne de fer dans laquelle les retiennent les pa- 
trons en Angleterre , et qu'ils sont traités avec ^urbanité et les égards 
que, sur le continest, an a l*habitade de montrer aux ouvriers les mieux 
élevés, les ouvriers anglais perdent tout à fait Téquilibre : iU ne com- 
prennent plus leur position, et an bout U^un certain tempa, ils devien- 
nent indisciplinabies et inutiles. Ces résultais se manifestent en Aagle- 
terre même : ausbtôt que Tidée d'égalité entre dans la tête de TouMicr 
anglais ordinaire, la tête lui tourne; quand il cisse d*Atre servile, i. 
devient insolent, i (J. SxuASi Mill, Punci^ptè d'économie politiq^, t. It 
P.12S.) 

Cé yico de cœur, qui n'est fo» m*^ RQ^ plu^ çbe^ roHVîec 
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IrançaMi, et qui s'aggrave encore m d'une exceseîTe mobilité de 
caractère, constitue dans Tétat présent de la société» où le prolé- 
tariat n'a rien à attendre que de lui-même, le plus grand obsta- 
cle à son aflVanchissement. 

Il s'agit donc, et toute la difficulté est là, de former une réunion 
d'ouvriers doués d'une certaine dose de moralité et d'intelligence, 
capables de concevoir les lois de l'économie sociale, ayant la 
ferme volonté de les suivre, sans y mêler rien des fantaisies et 
hallucinations de l'époque; il s'agit, en un mot, pour la question 
que noQS venons de poser, de former, non pas une masse de capi- 
taux, mais un fonds d'hommes. 

Les initiateurs trouvés, reste à grouper autour de chacun d'eux 
un nombre d'ouvriers, ou pour mieux dire de collaborateurs, 
destinés à devenir, en chaque catégorie du. travail, une société 
modèle, un véritable embryon palingénésiaque. 

C'est de ce groupe que nous demandons s'il possède en soi une 
force particulière de production. 

Le Travail, avons-nous dit dans notre Introdidgtion, est une force 
productrice, la première de toutes et la plus puissante; le Capital 
en est une autre, le Commerce une autre; la spéculation encore 
une autre. On peut ajouter à cette liste la Propriété^ le Crééity la 
Concurrence^ etc. Tout ce qui est action ou principe d'action en 
économie est force productrice. Gela posé, le Groupement des tra- 
vailleurs, abstraction faite du travail de chacun d'eux, et du 
Capital qui les exploite et qu'ils servent, est-il aussi, comme la 
JHvieion du travail^ une force? Cette force peut-elle suppléer le 
capital, et se passer de sa protection? 

Les faits, plus éloquents dans leur spontanéité que les théoriei\ 
▼ont répondre. 

Nous avons visité les Sociétés ouvrières. Nous nous sommes 
procuré le relevé de leur situation depuis leur origine jusqu'au 
31 décembrt 1853, puis de 1863 jusqu'en 1856; nous avons étudié 
leur discipline intérieure et les principes, plus ou moins claire- 
ment exprimés dans leurs actes, qui les régissent toutes. Nous 
croyons faire plaisir au public en publiant les détails qu'on va lire 
sur le mouvement de trani>formation qui se prépare dans Técono- 
mie individuelle, en dehors des formules du Code et des prévisions 
de la jurisprudence. 

Les bases sur lesquelles sont constituées toutes ces Associations 
sont les suivantes : 

1. Faculté illimitée d'admettre sans cesse de nonveatiz associés ou 
adhérents; oonsëquemment, perpétuité et multiplication h Vin^ des 
compagnies et oaractère iiniyersftUste de leiir constitation. 
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commandite du trcmùil p«r le ^(mnhI, soit que les ouvrîen &briqaest emc- 
mémes, les uns pour les autres, selon leurs spécialités, les outils et 
meubles dont ils ont respectivement besoin, soit au moyen de prélève- 
ments sur le prix des ventes et services, ou de retenues mensuelles a«r 
les salaires. 

3. Participation de tous les associés à la direction de l'entreprise et aux 
bénéfices, dans les limites et proportions déterminées par l'acte social. 

4. Travail aux pièces, et salaire proportionnel. 

6. Recrutement incessant de la Société parmi les ouvriers qu'elle em- 
ploie en qualité d'auxiliaires. 

6. Caisse de retraite et de seooars, formée par une retenue sur les 
salaires et les bénéfices. 

A ces conditions fondamentales, qu'on peut regarder comme la 
loi commune des Associations, il conviendra bientôt d'ajouter les 
suivantes, qui, ainsi que nous l'avons fait remarquer à plusieurs, 
sont le complément nécessaire du système. 

7. Éducation progressive des apprentis. 

8. Garaniie mutuelle de travail, c'est-à-dire de fourniture et oonsom- 
mation, ainsi que de bon marcbé entre lejs diverses associations. 

9. Publicité des écritures. 

Telle est, dans son essence, VOrganique des Sociétés ouvrières : 
nous laissons de côté les détails de pratique particuliers à cha- 
cune d'elles. Bien entendu d'ailleurs que les principes que nous 
venons d'exprimer ne sont pas écrits danç les actes, dûment au- 
thentiqués, des Associations. Ni la perpétuité, ni l'universalité, ni 
la déclaration d'absencce d'un capital, ni la participation de tra- 
vailleurs commanditaires à l'administration ainsi qu'aux bénéfices, 
ni le mutuellisme des Associations, ne seraient tolérés par notre 
législation commerciale et par les tribunaux chargés d'en donner 
l'interprétation. Les nouveaux sociétaires ont dû se conformer à 
la pratique judiciaire reçue ; mais ce qu'il ne leur est pas permis de 
dire, ils le ^ous-entendent et ils agissent en conséquence. Voyons 
se que ces hommes, sans conseils et sans ressources, ont tiré de 
là, ce qu'ils peuvent en tirer encore. 

Il nous est impossible d'entrer ici, comme nous l'avions fait à la 
seconde édition de ce Manuel^ dans le détail des opérations et des 
inventaires de chaque Société. 

Qu'il nous suffise de rappeler et de dire que le fonds social, 
dans toutes ces Compagnies, a commencé, comme celui de la civi- 
lisation, par zéro; qu'en quelques années ce fonds s'est élevé, 
selon l'importance de l'industrie et le nombre des associés à 
20,000, 30,000, 50,000 f. ; que, depuis 1853, ce progrès s'est sou- 
tenu; qu'au fonds social les Ck>mpagnies ajoutent aujourd'hui une 
(dJ3M (iQ réiervQ et 4â secouips, formée par un prélèvement sur les 
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béDéfioes; que tonte idée de communisme egt anjourd'hni aban- 
donnée, et régalité du bien-être soumise à l'égalité ou équfva- 
ience des services, ayant pour point d'appui l'égalité des garanties. 

Du reste, les ouvriers sont persuadés que la fortune des Asso- 
ciations est bien moins dans leur extension que dans leur mutua- 
lité : l'expérience leur a appris que l'Association, si libérale 
qu'on la fasse, si dégagée de toute sujétion personnelle, de toute 
solidarité domestique, de toute exploitation administrative qu'on 
la suppose, exige encore une certaine éducation des sujets. On ne 
natt poini associé, nous disait l'un d'eux , on le devient. N'est-ce 
pas la traduction du mot fameux : Homo homini lupus, aut deusr 

Société dfi9 bijoutiers en doré^ rue Notre-Dame-de-Nazareth, 8. 

— Fondée en 1834, avec un capital de moins de 200 fr. — 8 asso- 
ciés, 12 auxiliaires; chiffire d'affaires en 1856 : 200,000 fr., pro- 
duit net : 41,000 fr. 

Société des Menuisiers en fauteuils, rue de Gbaronne, 5. — Per- 
sonnel de la Société en 1853 : 90 associés et autant d'auxiliaires. 

— Capital : 81,123 fr. 12 c. 

Depuis 1853, les ventes et bénéfices de cette Sodété ont été tou- 
jours croissants. On nous assure qu'à cette heure son actif net n'est 
pas moindre de 200,000 fr. Elle est assez riche pour ofDrir à un 
gérant dont elle ne veut plus une pension de 1 ,500 fr. à titre 
d'indemnité. C'est plus que TÉtat ne donne à un capitaine, après 
30 ans de service. 

Société des Maçons, rue Saint-Victor, 155. — Personnel au 
!«' novembre 1856 : 87 associés ouvriers, 8 associés capitalistes 
(ce sont des maîtres carriers, foumipseurs de plâtre et dé briques, 
un médecin et un ingénieur : on voit ici apparaître le principe de 
la mutualité industrielle) ; 250 à 300 auxiliaires. 
* L'apport de chaque associé a été porté à 2,000 fr., soit 174,000 fr. 
de fonds social. Le matériel de la Société suffît pour exécuter un 
million et demi de travaux. Le dividende de 1855 a produit aux 
associés capitalistes 12 fr. 33 c. p. 100. Le dividende de 1856 sera 
plus fort. 

D'après Y indicateur du bàtimeitJl, la Compagnie des maçons est, 
de toutes les Associations ouvrières, celle quia le plus de travaux 
et de commandes. 

Société des Oumers en Urnes, rue Phélipeaux, 20, passage de la 
Marmite. — ^ Personnel, 19 sociétaires, 21 auxiliaires. --* Capital 
au 30 juin 4856 : 29,086 fr. 35 c. -r- Chiffres d'affaires pendant 
l'année 1855 : 69,054 fr. 35 c. 

Lors de la constitution de la Société, en 1848, l'État avait 
avancé aux fondateurs une somme de 10,000 fr. Ce prêt a été in- 
tégralement rembomsô le 4 septembre dernier 
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S»eiM de$ Qm^riêra «ii ùkokm^ me Ameloty 7a. ^ Réduite à 
é aiQociés. eaif^oyaDt à cette heure S& auxiliaires. -^ Capital au 
31 décembre 1855 : 6,826 fr. 46 c. *~ Cbiffre d'aflkires pendant 
Tannée : 72,815 fr. 16 c. ' 

Société des Menuisiers en veittares^ faubourg Saint-Honoré, 233. 

— 46 associés, 24 auxilliaires. *- Capital au 31 décembre 1855 : 
7,400 fr. — Cbifi&« d'aifoirea : 76,000 fr. r- BénéOces : 23,230 fr. 

Société des Lantemien pomr voiiur^^ rue de la Pépinière. — 
14 sociétaires, 30 auxiliaires. -^-Capitalau 30 juin 4896 : 28,000fr. 
T— Chiffre d'afEairee en 1855 : 60,000 fr. Les bénéfices pernaettent 
de porter Tapport de chaque associé de 2 à 3,000 fr. 

Soeiéié des Tourneurs ea biaises, rue Poplneourt, 32. — Cette 
Société se fait remarquer par un grand mouvement de personoel. 
Depuis 1848, 147 ouvriers y sont entrés, 402 en sont sortis, em- 
portant chacun leur part du fonds social. Actuellement le personnel 
se compose de 45 sociétaires, 70 k 80 auxiliaires. -*- Gapital au 
31 déeembi» : 64,232 fr. 53 c. -^ Ciûllre d'af^tres : 153,159 fr. 
80 centimes. 

Société des formiers, rue du Cadran, 12. — Personnel, «6. — 
Capital versé : 8,000 fr. 

Société des Lunetiers, rue Sakit-Martln, 250. — 25 sociétaires, 
75 auxiliaires. ^ Capital au 31 décembre 1855 : 28,000 fr. — 
Chj^e d'afiTaires -. »2,000 fr. 

Société des Peintres en laque, rue Albouy, 9. — 11 sociétaires, 
i6 auxiliaires. --• Capital au 91 décembre 1855 : 2,500 fr. — 
Ghiffire 4'affaires : 46,000 fr. 

Soeiéié des Graoews, rue des Vieux-Âugustins, 68. — 2 asso- 
ciés, 20 auxiliaires. — Avoir, espèces et outils, 800 fr.; numé- 
raire et marchandises, 30,000 fr. — Chiffre d'afiaires en 1855 : 
40,000 fr. Celte petite Société se fiait remarquer, par son esprit de 
fraternité envers ses auxiliaires. 

Société des Faeteurs de piams, rue du Faubourg-Saint-Denis, 
iOâ. •— 24 sociétaires, 13 auxiliaires. — Avoir social, matériel et 
marchandises : 91 ,000 fr. 

Société ées F^teteurs de piams, me Saint-Marttn, 122. — 10 as- 
sociés, 16 aiuillaires. — Gaj^tal : 20,238 fr. 96 c. — Chiffre 
d'affaires en 1855 : 60,621 fr. 70 c; au 25 novembre 1866 : 
59v442 fr. Cette Soeiété a obtenu une mention honorable. 

Société des Ébéiiàstes ea fueeJbks, rue SaiBt-Pierre-Araelot, ci- 
éevant rue de Charonne, 5. — 18 associés, 66 auxiliaires. — 

— Capital au 31 décembre 1855 : 132,963 fr . 88 c, sur quoi il y 
a à rembourser 75,000 fr. prêtés par TÉtat. -^ Le chiffre d'aflkires 
en 1856a été de 200,000 fr. 

SwiiéU des Brosskfs^ rœ du Petit-Hurleur. *-* Les associés 
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«ont au nombre de 4, de 23 qu'ils étaient en 18(9. — 14e capÂlal 
oa ayoir net social est aujourd'hui de 5,600 fr. r— Chiffre d'affaires 
en 4855 : 28,000 fr. 

Société des Ferblantiers, rue de Bondy, 70. -^ Le personnel de 
cette Compagnie a éprouvé, depuis sa fondation en 1848, de 
grandes et brusques oscillations. Tour à tour de 216, puis de 57, 
plus tard de 326, le nombre des sociétaires est aujourd'hui de 37, 
employant de 6 à 8 auxiliaires. — Capital au 31 décembre 1855 : 
74,000 fr. — Montant des ventes, 213,000 fr. (!)• 

11 existait naguère encore d'autres Associations ouvrières, pa- 
yeurs, boulangers, cuilleriers, chapeliers, etc. Nous ne savons oe 
qu'elles sont devenues. 

Toutes, du reste, ont été criblées par l'adversité, le manque de 
Iravail et la misère, travaillées par le parlementage, }a discorde, 
les rivalités, les défections, les trahisons ; toutes ont payé le tribut 
de l'iuexpérience, du charlatanisme, de Tengouement, de la mau- 
vaise foi. Il faut du temps à Tesprit humain pour définir ses prin- 
cipes; et tant qu'ils ne sont pas définis, la conscience est livrée 
au trouble et à Tiniquité. Quelques Associations ont vu leurs 
gérants, une fois initiés aux affaires, se retirer pour s'établira leur 
compte en patrons et bourgeois; ailleurs, ce sont les associés qui, 
dès le premier inventaire, ont réclamé le partage des produits, et 
«ont partis avec leur légitime. Tant il est vrai que les longues 
pensées répugnent au prolétaire moderne autant qu'à l'esclave 
antique, et que la tâche la plus difficile des Associations n'est pas 
de se constituer et de vivre, c'est de civiliser les associés. De sem- 
blables détails, intéressants, surtout au point de vue psycholo- 
gique, pour l'histoire des Associations ouvrières, ue pouvaient 
trouver place dans ce Manuel, où il ne peut être question, tout au 
plus, que de constater, d'après les résultats fii^^nciers, la pui^anop 
économique de ces Sociétés. 

Résumons-nous maintenant et concluonSf 

Les Associations ouvrières sont les foyers de production, nouveau 
principe, nouveau modèle, qui doivent remplacer les Sociétés ano- 
nymes actuelles, où l'on ne sait qui est le plus indignement ex- 
ploité, du travailleur ou de Tactioanaire. 

Le principe qui y a prévalu, à la place du salariat et de la mat» 

(1) Nous devotis les détails qu^on vient de lire à Tobligeance de M. Ch. 
Beslat, ancien représentant du peuple, à qui ses relations qmotidiennes 
avec les associations permettent d'en connaître parfaitement la situation 
personnelle et financière, et qui nous en garantit l'exactitude. Au sur- 
plus, et nous Payons éprouvé nous-mêmes, les ouvriers associés né font 
nulle difficulté de donùer «uz p^wonniM qui les viai^l Um» les i 
seignoments dénrableii. 
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trîse, et après un essai passager du communisme, est la partîci < 
pation, c'est-à dire la mutualité des services, venant compléter la 
force de division et la force de collectivité. 

Il y a mutualité, en effet, quand, dans une industrie, tous les 
travailleurs, au lieu de travailler pour un entrepreneur qui les 
paye et garde leur produit, sont censés travailler les uns pour 
les autres, et concourent ainsi à un produit commun dont ils par- 
tagent le bénéfice. 

Or, étendez aux Associations travailleuses prises pour unités, le 
principe de mutualité qui unit les ouvriers de chaque groupe, et 
vous aurez créé une forme de civilisation qui, à tous les points de 
vue, politique, économique, esthétique, différera totalement des 
civilisations antérieures; qui ne pourra plus redevenir ni féodale 
ni impériale; qui, avec toutes les garanties possibles de liberté, 
avec une publicité loyale, avec un système inpénétrable d'assu- 
rances contre le vol, la fraude, la concussion, le parasitisme, le 
népotisme, Taccaparement, ragiotage,la hausse factice des loyers, 
des subsistances, des transports, du crédit; contre la surproduc- 
tion, la stagnation, les engorgements, le chômage, la maladie, la 
misère, ne donnant rien à Ja charité, vous offrira partout et tou- 
jours le DROIT. 

Là, plus de réalisations anticipées, de chasse à la prime, de sub- 
ventions à partager entre les ministres, les entremetteurs, les 
solliciteurs, les fondateurs, les administrateurs; plus de pots-de-via 
payés par les fournisseurs à des gérants infidèles; plus de coups 
de Bourse, de cumuls, de latifundia. L'inégalité des conditions et 
des fortunes a disparu, ramenée qu'elle est à son expression éié« 
menlaire, qui consiste dans la différence jetée par Taveugle nature 
entre le travailleur et le travailleur, différence que Téducation, la 
division du travail, etc., doivent réduire indéfiniment. 

La probité, l'honneur, les mœurs, ont fui le monde bourgeois, 
comme avant la Révolution ils avaient fui le monde féodal. Ils 
ne se retrouveront que là. 

Sans doute il y a loin de la réunion en Sociétés de quelques 
centaines d'ouvriers, à la reconstitution économique d'une nation 
de 36 millions d'âmes. Aussi n'attendons-nous pas une telle ré- 
. forme de la seule expansion de ces Sociétés. Ce qui importe, c'est 
que l'idée marche, qu'elle se démontre par Texpèrience; c'est que 
la loi se pose dans la pratique comme dans la théorie. 

Déjà nous savons qu'à l'étranger l'exemple donné parmi nous 
porte ses fruits : les corporations d'ouvriers en Angleterre ont 
décidé qu'à l'avenir, au lieu de dépenser leurs fonds en grèves 
inutiles, elles les emploieraient à créer des Compagnies à l'instar 
des Sociétés parisiennes. Vienne la secousse finale, cette inévitable 
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liquidation prédite depuis plus de huit ans : il sera plus aisé d'or- 
ganiser sur toute la face du pays le travail^ qu'il ne Ta été depuis 
184S de former à Paris les vingt premiers groupes de travailleurs. 

II. ASSOCIATIONS POUR LA CONSOMMATION 

Ces sociétés, telles que la Ménagère, ont pour but de réâoudre le 
problème spécial des rapports d'ipdustrie à industrie, conséquem- 
ment d'Association à Association. Elles çont dues surtout à Tini- 
tiative bourgeoise. Leur existence prouve que si, en 1848 comme 
toujours, rinstinct populaire a saisi les idées dans leur synthèse, 
la raison moyenne, plus exercée, s'est attachée tout d'abord, et 
avec uue remarquable prestesse d'intelligence, au nœud de la 
question. 

Outre que Tadministration intérieure de ces Sociétés, purement 
commerciales, ne présentait pas les mêmes difficultés que celle des 
Associations ouvrières, elles avaient le précieux mérite, à uner 
époque d'agitation révolutionnaire, d'apparaître comme une con- 
ciliation des intérêts. C'était un pas vers cette fusion du patronat 
et du salariat, dénoncée par les utopistes comme une trahison 
envers le peuple, et un instant mise au ban de la démocratie par 
les radicaux. 

La combinaison dont il s'agit était moins, en effet, une Société 
qu'une coalition, par laquelle un certain nombre de consomma- 
teurs, garantissant à une maison de commerce une clientèle sûre 
et un débouché constant, exigeaient en retour une remise sur le 
prix courant des produits. Les bénéfices du commerce, plus con- 
sidérables, à cause des chances aléatoires, que ceux de l'industrie 
proprement dite, permettaient une réduction sensible et une amé- 
lioration correspondante dans la position des consommateurs. La 
conséquence, plus ou moins prochaine, de semblables établisse- 
ments, eût été de garantir peu à peu, à chaque acheteur, et par le 
fait de sa consommation, le travail dont il . avait besoin, de la 
même manière que lui-même garantissait le débouché aux mar- 
chands. Toute consommation suppose production : ces deux termes 
sont corrélatifs et adéquats. 

Il y avait donc là, selon nous, matière à d*heureuses spécula- 
tions : malheureusement elles dépassent la portée ordinaire des 
travailleurs, dont l'indocilité est si difficile à vaincre, et n'offrent 
pas aux bourgeois des avantages assez immédiats, pour qu'ils se 
résignent aux efforts, aux avances, et peut-être aux sacrifices, que 
dans les commencenpients elles exigent. Cependant les Sociétés 
pour la consommation avaient commencé à se multiplier dans les 
cliefS'lieux de départements, grâce à la commandite de quelques 
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bôtirgeois, ctai fif ent ainsi don à leurê cdncitGyen^ de bôuIàngëHes, 
boucheries, épiceries sociétaireà. Plusieurs ont été felmées pàf la 
police, à la suite du 2 décembi'è : nous ne satirions dire où en est 
aujourd'hui ce mouyement. ^ 

m. GITBS OUVRIÈRES, LOQUIENTS A BON MARCHÉ 

Nous lisons dans une brochdi'é, t)tlbliôe pBÎ M. lîtiOt Gallftnd, 
auteur du projet des Palais de familleà: 

I La tndme réforme éoonomiiiQe, dit M. Éttiile àé Girarâhi, qui par la 
voie de Pabsociation 8*eflt accomplie datie les Toiee de eommonioaiien el 
de transport, doit se réaliser dans les habitations humaines. Cette 
réforme est inévitable : elle contient toute une révolution. » 

S'il fallait s'en tenir à cette annonce, elle ii^âui'ait à nos yeux 
rien de bien rassurant. La réforme opérée par» les Cotnpagnies de 
chemins de fer n'a abouti qu'au monopole. C'est iitie confiscation 
de l'industrie des transports au profit d'une poignée de capita- 
listes, et qui appelle, sous peu, Une révolution dans lé sens 06 la 
démocratie et de la mutualité. Jusdu^à te qu'une li<|uîdatiofi de ce 
monstrueux monopole ait affranchi tout à la fois et les salariés 
qui le servent, et le public qui lui paye ses dividendes, la voie 
ferrée, loin de contribuer au bien-être général, n*aura tsli qu'ac- 
célérer la spoliation, aggraver la servitude. 

D'après cette observation, on comprendra que ce que nous at- 
tendons pour les logements est tout autre chose que ce qu'a prévu 
M. de Gitardin. tci, <tomme ia, œil pour œU, dent vowr dent; en 
autres termes, service pour service, prix pour prix. Noiis deman- 
dons, en un mot, que dans une cité ausni grosse que Parisy l'babi- 
tation soit 6iée à Tarbitralre des propriétaires, et le loyer fixé au 
au prix de revient. 

Le prix de revient, en fait d'habitation, se coiâpose de ces trois 
éléments : impôts, frais d*eniretien, amortissement, bansles deux 
derniers se trouve le bénéfice de l'ëntrepreneiur. 

L'idée de réduire les loyers adJt prix de revient de l'habitation 
se trouve au fond de tous les projets de Cités ouvrières^^ patronnées 
et subventionnées par le gouvernement, liais nul animal ne peut 
manquer à sa nature. Le gouvernement, qui croyait faire de la 
philanthropie, n'a i-éussi qu'à faire naître la spéculation : les Cités 
ouvrières peuvent être citées comme un échantillon de l^kmpire iQ| 
dustriel. 

Par décret des 22 janvier et 20 mars 1852, le gouvernement a 
afiecté une somme de 10 millions de francs à l'amélioration des lo- 
gements des ouvriers dans les grandes villes inanulacturières. 
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Gréée dès 4850^ la (Hié Napoléon a reçu en coniéqnenee une 
gubYeniion de 200»000 fr; Eile contient 194 logemfents^ elle est 
habitée actuellement par 500 personnes. Son revenu net est 
de 26,447 fr. 

Dégagée des réclames philanthropiques, et ramenée à sa signi- 
fication technique, bon marché des logements pour les locataires, 
dividende pour les actionnaires, la Cité ouvrière semble ne devoir 
jamais manquer d'habitants, pas plus que d'entrepreneurs. Comp- 
tant sur une population fidèle^ elle pourrait doue, tout en réser- 
vant aux fondateurs un revenu suffisant, offrir à prix réduits des 
logements, des lavoirs, des bains, des asiles. C'est une manière d'in- 
dustrialiser la propriété bâtie^ qui s'accorde merveilleusement avec 
les nouvelles institutions de crédit, et tend de plus en plus à ra- 
mener l'économie sociale à un principe unique^ l'échange. 

Les ouvriers.^ à tort ou à raison» précisément peut-être parce quQ 
rinitiative venait d'en haut, ne se sont point montrés partisans 
empressés de ce système. L'idée de lés parquer dans quartiers à 
part révèle une pensée de méfiance et de caste, qui laisse subsis- 
ter le schisme, et jure avec les instincts de liberté et d'égalités 
Joignez à cela une grille se fermaat à heure fixe, comme dans une 
geôle, et donnant à l'institution certain cachet de police! . . et l'on com- 
prendra le peu de faveur avec laquelle la Cité ouvrièreaété accueillie. 

Pourquoi, si l'on avait vraiment la volonté de procurer aux ou- 
vriers des logements à bas prix, au lieu de Cités ouvrières» ne 
pas baser la spéculation, l'institution, si l'on veuti sur l'achat de 
maisons particulières, disséminées dans tous les quartiers delà ca- 
pitale, et qui, convenablement aménagées, restaurées^ eussent 
amené et maintenu la baisse des loyers, eo faisant partout concur- 
rence aux propriétaires? Pourquoi, si Ton tient si fort à protéger 
l'industrie du b&timent, né pas charger de la construction des Cités 
des Compagnies d'ouvriers maçons, plâtriers, ce qui eftt été favo- 
riser à la fois les ouvriers dans leur habitation et dans leur tra- 
vail, et faire coup double? Pourquoi ne pas admettre aux béné- 
fices de la combinaison, les fabricants, les boutiquiers, les rentiers 
eux-mêmes et les propriétaires, qui presque jamais n'habitent leurs 
m.iisons, aussi bien que les gens du peuple? Est-ce quej'épicier, 
la modiste, le marchand cte vin, le commerçant en étoffes, n'ont 
pas, autant au moins que l'ouvrier^ besoin de logements, ateliers, 
et magasins à bon marché t toute réforme doit être générale et 
n'exclure personne: c'est éterniser ja servitude et consacrer le 
privilège, que de créer des asiles, des crèches, des hôpitaux, des 
écoles, qui ne regardent que les pauvres. 

Quoi qu'il en soit, l'idée, toute de charité, d'améliorer le loge* 
gement des ouvriers, et la promesse d'une subvention du gou- 
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Ternement, ont fait naître à Paris et dans quelques autres villes un 
certain nombre de Compagnies dont il est utile de connaître les 
opérations. Nous les trourerons résumées dans un rapport du mi- 
nistre de rintérieur du 5 avril 1854, et un article du Moniteur 
du 27 du même mois. 

Compagnie Pereire frères. Construction de Cités ouvrières à la 
Chapelle, BatignoUes, jusqu'à concurrence de 4,550,000 fr., dont 
un tiers fourni par le gouvernement. — Prix moyen des loge- 
ments, 225 fr. pour 30 mètres carrés de superficie. 

Compagnie Heeckeren et Kennard Construction de logements, 
jusqu'à concurrence de 4,140,000 fr., dont un tiers subventionné 
par le gouvernement. Mêmes conditions de prix que dans la Com- 
pagnie précédente. 

Compagnie Puteaux frères. Construction de maisons à Mazas, 
Batignoiles et Grenelle. Subvention du (xouvernement. Prix moyen 
des logements, 200 à 225 fr. 

Compagnie Martin et Muller, Construction de 110 maisons entre 
les rues de Reuilly et Picpus, avec subvention du Gouvernement. 
Prix moyen, 365 fr. En ajoutant 50 cent, par jour, soit par an 
182 fr. 50 c, Touvrier, au bout de 18 ans, deviendra proprié- 
taire. 

Compagnie Carabin. Construction de 182 maisons, entre les ave- 
nues de Ségur et Lowendal. Ces maisons sont destinées à devenir 
la propriété des locataires, moyennant payement de 10 annuités, 
de 470 à 550 fr. — Subvention du gouvernement. 

Toutes ces compagnies, — un employé de la Préfecture, chargé 
de la distribution des secours aux familles pauvres expulsées par 
les propriétaires, nous l'avouait lui-même, — se réiluisent, sous 
une apparence philanthropique, à des spéculations plus ou moins 
nsuraires, ainsi qu'il est facile de s'en convaincre d'ailleurs par la 
discussion des projets. 

Compagnie DoUfuSy à Mulhouse. Construction de plus de 300 mai- 
sons. Prix moyen du loyer, 120 fr. — Subvention du gouver- 
nement. 

Compagnie Montrichery à Marseille. Construction d'un Cité, cam- 
prenaot 145 chambres garnies, avec jardin, bains, lavoir, res- 
taurant, école, etc. Subvention du gouvernement. 

Compagnie Scrive frères, à Lille. Construction de 234 maisons 
sur le territoire de Marcq-en-Barœul, avec subvention du gou- 
vernement. Louée sur le pied de 4 p. 100. 

Sur les 10 millions de crédit accordés par FÉlat, 4 millions et 
demi environ avaient été distribués en subventions au mois d'a- 
vril 1854. Depuis cette époque, nous n'avons pu suivre le mouve- 
ment de l'institution. Mais il est clair que c'est là de la pbilan- 
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thropie en pure perte, et que 10 millions distribués par U» gouver- 
nement à des spéculateurs pour construire un millier et demi de 
petites maisons, qu'ils louent ensuite à raison de 7 fr. 50 par mè- 
tre carré de logement, ou revendent avec bénéfice, ne feront pas 
plus pour Tamélioration du sort des ouvriers, que les distributions 
de soupe et de viande à 5 centimes la portion. Aussi la cherté de 
loyers, depuis 1854, n'en a-t-ellepas moins été toujours croissante, 
les expulsions de plus en plus fréquentes, les transactions entre la 
police et les propriétaires impitoyables, pour le compte des pau- 
vres familles, de plus en plus onéreuses : ce qui n'empêche pas 
les faiseurs de projets d'aller leur train. L'anomalie de la situation 
est telle que devant cette forclusion des classes travailleuses, on en 
est venu à proposer de bâtir un Paris ouvrier dans la plaine d'issy, 
l'ancien Paris demeurant réservé à la bougeoisie, aux étrangers, 
à la Bourse et aux casernes. 

La fatalité pousse l'Empire, qui hésite, et semble crier à ses plé- 
béiens, ses vrais commanditaires : Oserai- jet ~ Ose* 

IV. SOCIETES d'échange 

Celles-ci ont pris la chose de plus haut, et si ce n'est encore 
dans l'exécution, du moins quand à l'idée, elles ont, à notre avis, 
touché le but. Les services qu'un vaste système de crédit, circula- 
tion et escompte, est appelé à i^endre consistent moins dans la ré- 
duction des frais de commission que dans la création du débouché 
lui-même et la destruction des organes parasites qui l'obstruent. 

En dernière analyse, que le commerce se fasse avec du numéraire 
ou avec du papier, le tr&vail se paye avec le travail. Tout indi- 
vidu muni d'un état est donc solvable. Cependant les tailleurs n'ont 
point de chaussures, ni les cordonniers d'habits : d'où vient cela? 
Evidemment, ce n'est pas faute aux uns et aux autres de savou» 
produire, pas plus que de vouloir acquérir : le mal n'existe ni dans 
l'organisation du travail, ni dans l'organisation de la consomma- 
tion. Il est tout entier dans la difficulté de l'échange. 

Sous la pression du besoin et l'inspiration d'uije idée si simple 
sont nés des projets de réforme innombrables, qui .tous., ont pour 
but d'organiser entre les producteurs, sans distinction de qualité 
ni de fortune, réchange direct, c'est-à-dire, sort de supprimer dans 
le commerce l'emploi de la monnaie, soit au moins de suppléera 
l'insuffisance de sa fonction. Nos mains sont pleines de prospectus. 
Nous nous bornerons à en rapporter les titres ; * 

Réforme monétaire, de M. Mazel, opérant au moyen de bons (l'é- 
change; 

Comptoir d échange et 4e comiiimhmy qui doit .joindre aux ppé- 
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rations de banque ordinaire les avances sur marchandises, les are- 
dits à découvert sur caution, et l'émission de bons à vue sur les 
producteurs qui consentiront à les recevoir en écliange de leurs 
produits; 

Société générale de crédit privée qui se propose d'émettre des 
obligations à long terme ; 

Monnaie auxiliaire (d'Esclée et C«) ; 

Banque de compensation, qui propose de faire le conunerce à 
Faide des comptes courants ; 

Banque d*échanue de Parts (M. Lachàtre) , 

Banque communale d'Arbanatz, du même; 

Comptoir général d* escompte (Chartron et C«), à Lyon; 

Mênétisation universelle^ Lerouge et G% rue des Fossés-du-Tem- 
ple, 34. 

Toutes ces conceptions sont hautement comprébensives (i); 
elles n'ont rien de ce particularisme, de cet esprit fantaisiste et ex. 
clusif qui déshonora les inspirations populaires de 1848. Biles sont 
universelles , synthétiques et fécondes, comme leur principe, ré- 
change. Devant réchange, plus de classes, plus d'acception de 
personnes, tous sont égaux : l'égalité est Tessence de l'échange. 
Avec lui, le parasitisme devient impossible. Pour anéantir le pri- 
vilège, il suffit de demander au privilégié : Qu*apportez-vous à ré- 
change? Où est le produit, le service, la valeur en retour de quoi 
vous réclamez une pension, une sinécure?... 

Nous ne pouvons pas dire qu'aucune de ces institutions fonc^ 
tionne : en matière de crédit, d'échange, d'escompte, il n'y a que 
deux bases d'opération, hors desquelles pas d'affaires: lenuméraire^ 
ou le concours des volontés^ deux choses aussi difticiles à réunir 
l'une que l'autre. 

Mais il est clair que ee que tout le monde a conçu, et que nul en 
particulier ne peut exécuter, tout le monde le peut faire, de même 
que tout le monde a fait la Banque de France, le Crédit mobilier, 
le Chemin de fer. Il ne s'agit pour cela que d'une simple manifes- 
tation de l'opinion. Que le pouvoir en prenne l'initiative, et le pays 
applaudka. C'est le cas de répéter le refrain, de la ballade :Ofe- 
rai^t — Ose. 

i 4. AWnOUSllCBKT CUfimÊSAl* : GONOLUfllOH 

Nous avons, dans le cours de ces considérations, prononcé des 
paroles sinistres : LiqmdatioUy Banqueroute, Révolution, sous l'im* 
pression desquels nous ne voulons pas laisser nos lecteurs. 

(1) Voir, sur oes sociétés, De la réforme des banques, par M. Alfred 
Dvdanuïf Paris, Quillanxnia, 14, rao Richelieu. . 
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Certes, nous croyons à une transformation radicale de la so- 
ciété, dans le sens de la Liberté, de rÊgalilé des personnes, de la 
Confédération des peuples : mais nous ne la voulons ni Tiolente, 
ni spoliatrice. Il s'agit donc de troui^er les voies et moyene : c'est 
par là que nous terminerons ce Afanvej. 

En donnant ainsi notre dernier mot, nous n'entendons préjuger 
en rien les éTénements. Nous n'avons pas mission de prévenir la 
lutte ; placé à la queue des partis, nous avons moins que personne 
la puissance de Tempècher. Notre seul but, en concluant, est de 
décliner toute responsabilité dans une catastrophe, dont il n'aura 
pas tenu à nous que chacun n'ait eu la prévision. 

De tout ce que nous venons de dire, une chose résulte claire 
comme le jour, irréfragable comme la nécessité : c'est que le tra- 
vail ayant trouvé le secret de se commanditer lui-même, trou- 
vant en lui-même sa puissance de circulation et son débouché, 
n'a plus que faire du crédit des privilégiés, de la direction d'une 
aristocratie, du protectorat d'un empereur ou d'un roi. Il répugne 
à ce système de restrictions et de prélibations, qui trouva jadis sa 
raison d'être dans la barbarie des niasses, dans leur résistance au 
travail, et les nécessités d'une initiation imposée de viv^ force. 

Maintenant le travail est revendiqué universellement comme le 
plus précieux des biens, comme le premier des droits de l'homme. 
Autrefois, quand l'humanité, à peine dégrossie, refusait le service, 
le travail avait pour représentant, qui ? le maître. Il y avait une 
sorte de justice que le produit tout entier lui appartint. Aujour- 
d'hui les rôles sont changés : le vrai représentant du travail est 1 
travailleur; le spéculateur, le capitaliste, le propriétaire, le com- 
merçant, l'entrepreneur, n'en est le plus souvent que le ténia. Un 
changement de régime est nécessaire. 

Ce qui fait la base de toute entreprise industrielle, de toute spé* 
culation mercantile ou financière, c'est la division du travail, le 
groupe ouvrier, la solidarité de la production et de la consomma- 
tion, toutes choses qui indiquent une action ou fonction collective. 
Que la collectivité acquière donc la conscience d'elle-même, et au 
lieu de servir à l'exploitation individuelle, elle ne voudra plus pro* . 
duire que pour soi; alors les institutions de Crédit, les services pu- 
blics, les corporations ouvrières, au lieu d'agir au profit de quel- 
ques-uns, travailleront pour tous; et la propriété comme l'État 
sera révolutionnée.. . 

Qu'est-ce qu'un chemin de fer, par exemple? Une industrie ser- 
vie par un groupe de travailleurs de divers grades et espèces ; 
hommes d'équipe, mécaniciens, chauffeurs, terrassiers, maçons, 
graisseurs, surveillants, comptables, etc. 

Qu'est-ce qu'une mine, une forge, une verrerie, une fabrique de 
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gaz, OU de produits chimiques, un service d'omnibus, une entre- 
prise de navigation? •— Autant d'industries différentes, servies 
par des groupes spéciaux d'ouvriers et d'employés. 

Il en est ainsi de la Banque de France et autres institutions de 
crédit; des docks, des ports et de tous les établissements servant à 
la réception, à l'entrepôt, au chargement et au déchargement des 
marchandises : toujours des services rendus par des groupes 
ë'hommes. 

Un entrepreneur a calculé qu'il y avait en France 6,000 ponts à 
construire : quel labeur, avec l'entretien de ceux qui existent \ A 
Rome autrefois, et dans la vieille Étrurie, il y avait une corpora- 
tion dite des constructeurs de ponts, pontifieeSy une vaste confré- 
rie, une franc-maçonnerie pontificale. Alors le travail n'étant pas 
émancipé, la Société des pontifes formait une corporation privilé- 
giée, consacré par la religion. Qui empêcherait chez noiis d'en faire 
une Compagnie ouvrière, comme celles des maçons et des pa- 
veurs? 

Le nombre des chaudières à vapeur était, en 1852, de 7,779, 
représentant une force de 216,456 chevaux-vapeur. Or toute ma- 
chine est comme une pièce d'artillerie, ayant pour résultat non- 
seulement de remplacer le travail humain, mais de se faire à elle- 
même, des ouvriers qu'elle supplée, autant de servants. La ma- 
chine, en un mot, est l'expression matérielle du groupe travailleur. 
Rendre l'ouvrier co-propriétaire de l'engin industriel et partici- 
pant de ses bénéfices, au lieu de l'y enchaîner comme esclave : 
qui oserait nier que telle ne soit la tendance du siècle? 

11 n'est partout question que de drainer le sol, de reboiser les 
cimes, d'égoutter les marais. M. H. Peut propose de rendre à la 
culture le delta du Rhône, une conquête de 150,000 hectares, pou- 
vant donner un produit net de 45 millions de francs, et assurer le 
bien-être de 10,000 familles. C'est toute une population de défri- 
cheurs, dessécbeurs, irrigateurs, reboiseurs, à créer. Se figiire- 
t-on que ces innombrables tribus, dont la construction des chemins 
de fer a déjà commencé sur une vaste échelle le développement, 
aussitôt la terre mise en valeur, soient expulsées du sol conquis 
par leur mains, comme les highlanders l'ont été de leurs monta- 
gnes?... 

11 serait absurde de s'imaginer qu'avec l'esprit des sociétés mo- 
dernes, avec le tempérament que la révolution française, le pro- 
grès des sciences, des arts et de l'industrie, la rapidité des com- 
munications internationales, ont refait au prolétariat et dévelop- 
pent tous les jours, ces gigantesques travaux puissent s'entre- 
prendre et se mener à fin, sans qu'il en résulte, sinon l'émancipa- 
tion complète, au moins une élévation notable des classes ouvrières. 
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La spéculation, occupée à réaliser ses primes; le gouvernement, 
absorbé par les soins de sa conservation, n'y réfléchissent pas. 
Mais depuis quand les révolutions altendent-elles, pour s'accom- 
plir, les prévisions des hommes ? Qu'on ne s'y trompe pas : Torga- 
nisme industriel, détruit en 89, n'a disparu que pour taire place à 
un autre, plus profond, plus large, dégagé de tout privilège et re- 
trempé dans la liberté et l'égalité populaire. Ce n'est pas une vaine 
rhétorique qui le déclare, c'est la nécessité économique et sociale. 
Le moment approche où nous ne pourrons plus marcher qu'à ces 
conditions nouvelles. Jadis, gouvernement, capital, propriété, 
science, jusqu'au travail, tout était caste ; maintenant tout tend à 
devenir peuple.... 

Les mines de combustible, actuellement concédées, sont au 
nombre de 400 et tant; presque toutes sont en commandite, et 
toutes, constituées par le titre de leur concession en monopole, 
tendent à coaliser et à surfaire leurs produits. A Lyon, le prix du 
combustible a presque doublé. Est-ce là ce que se proposait l'au- 
teur de la loi de 1810, quand il disait, à propos des concessions 
minières, qu'il voulait créer une propriété nouvelle, une propriété 
dans laquelle l'usage serait enfin séparé de l'abus?... 

La plupart des usines à gaz sont en Sociétés par actions. 

Les usines métallurgiques, les filatures, les ateliers dô construc- 
tion, la meunerie, exploités par les particuliers ou par des So- 
ciétés en nom collectif entre quelques capitalistes, suivent l'entraî- 
nement général et émettent aussi des actions. 

Les assurances, dont nous avons cité une quarantaine, se comp- 
tent par centaines : la plupart, sinon la totalité, sont anonymes. 

Les maisons de banque particulières sont toutes sous une rai- 
son sociale, servant, pour ainsi dire, de nom propre à leur com- 
mandite. 

Il y a des Compagnies et des fusions de Compagnies pour le 
roulage, la batellerie et la navigation; 

Des Compagnies pour le commerce en gros et le commerce de 
détail. 

Il s'en forme actuellement pour la construction des maisons. 
L'immeuble, ce qu'il y a de plus antipathique à la mobilisation, se 
met en commandite. 

L'agriculture aura son tour : une Société, le Cheptel^ pour la 
commandite des bestiaux, se forme, dit-on, au capital de 100 mil- 
lions... On attribue en partie à ses opérations renchérissement de 
la viande. C'est tout simple : elle ne travaille que pour ses action- 
naires. Mais cela ne prouve pas l'inutilité de la combinaison. — Le 
gouvernement a ouvert un crédit de 200 millions pour le drainage. 
Et sans épuiser la liste des faits nouveaux, et pour ne parler que 

24. 
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de ce qu'il y a de plus ancien 8ur la terre, qu'est-ce au fond que 
la commune rurale? Un groupe de laboureurs. 

Est-il possible d'admettre que ce mouvement sociétaire, résul- 
tat, non des théories utopistes, mais des nécessités économiques, 
et qui envahit toutes les branches de la production, demeure éter- 
nellement fermé à l'ouvrier? que V action ne soit accessible qu'à 
l'écu, et que le travail, par essence et destiDation, repousse atout 
jamais la commandite du travail ? Devons-nous croire que la so- 
ciété du commerce, en se généralisant avec cette puissance irrésis- 
tible, a pour but providentiel de ressusciter le régime des castes, 
de creuser plus profondément le sillon entre la bourgeoisie et le 
prolétariat, et non d'amener la fusion nécessaire et définitive des 
deux classes, c'est-à-dire leur émancipation et leur triomphe? 

D'ici à un demi-siècle, tout le capital national aura été mobi- 
lisé ; toute valeur engagée, servant d'instrument à la production, 
sera inscrite sous une raison sociale; le champ de la propriété in- 
dividuelle sera réduit aux objets de consommation, ou, comme dit 
le Code, aux choses fongibles. Est-ce donc que le salarié, l'antique 
esclave, exclu, dès l'origine du monde, de la Propriété, devra l'être 
encore, jusqu'à la consommation des siècles, de la Société? 

Sous quelque aspect que nous considérions les choses, par le 
côté politique ou par le côté économique, au point de vue de la 
mécanique comme à celui de la commandite, il appert de plus en 
plus que nous marchons, à travers un semblant de restauration 
féodale, à une Démocratie industrielle. 

Or, pour opérer cette transformation définitive, il suffît, quant 
au Droit, d'un petit nombre de modifications à apporter aux statuts 
des Compagnies actuelles : nous avons dit, au chapitre de YAsso^ 
dation^ pages 195 à 209, et tout à l'heure en parlant des Sociétés 
ouvrières, pages 461 à 471, quelles étaient ces modifications. 
Quant au transfert de la propriété, sauf le cas d'une lutte qui met- 
trait la bourgeoisie à la merci d^ la plèbe, il n'est besoin que d'une 
simple opération d'amortissement. 

Dans vingt-cinq ans, dans dix ans peut-être, au train dont vont 
les choses, le travail aura le compte exact du capital. Pense t-on 
que l'idée ne vienne pas alors au premier d'amortir l'autre, et 
que, cette idée surgissant, qui que ce soit puisse en empêcher 
l'exécution? 

L'amortissement du capital! On sait le parti qu'ont tiré de cet 
épouvantai! tous les sauveurs de la société depuis une Tingtaine 
d'années, surtout depuis la révolution de 1848. Les moins efirayés 
ne furent pas les fondateurs de la République. A les entendre, le 
monde, la veille du déluge, n'était pas plus près de sa perte. 

Pe; \uiqi1era| «enrichis d§ ^ute9 te» misères qu'ils ^ys^mi e^mie$ 
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autour d'eux, les loups-eerviers de la bauqne, les grecs de l'agio, 
86 mettaient à invoquer la sainteté du tratail, source ultra-légi« 
time de la propriété, ils parlaient avec attendrissement de Thomme 
des champs, cultivant avec sa famille, au sein de la paix et de Tin- 
nocence, l'héritage paternel, d'où le socialisme, non moins inexora 
ble sans doute que le prêteur hypothécaire, menaçait de l'arracher* 

Puis, à l'exemple des Jérémies bancocrates, les honnêtes petits 
bourgeois de la classe moyenne, bonnes gens dont la vue est aussi 
longue que le crédit, et que distingue si fort l'esprit d'entreprise, 
se répandaient en lamentations sur la liberté de l'industrie, que la 
révolution allait immobiliser et asservir. On voulait, à les en croire, 
couper les ailes au génie, établir dans la France progressiste le 
gouvernement de la routine. 11 fallait, selon eux, à une grande 
nation de grandes existences, à une république vraiment digne une 
aristocratie de fortune, servant de mobile aux spéculations hardies 
du travail et de l'art. Et ils pleuraient les individualiés glorieuses, 
honneur de la civilisation et de la patrie, que Tassociation ouvrière 
allait étouffer; et ils se demandaient avec désespoir ce qui rem- 
placerait l'opulence, quand il n'y aurait plus de misère 1 

C'était contre la loi d'expropriation, rendue à la demande et 
pour l'avantage des grandes Compagnies , contre leurs tarifs exor- 
bitants et leurs coalitions monstrueuses, qu'il fallait invoquer ces 
balivernes : elles eussent eu du moins le mérite de l'à-propos. L'é- 
tablissement des grandes voies de communication, taillant et tran- 
chant, de par la loi, à travers champs, prairies et vignobles, sans 
aucun souci de Vhéritage p(ftemel et de ïinnocent labottreur; écra« 
sant de sa concurrence déloyale le batelier, le roulier, et le commis- 
sionnaire; rançonnant les populations après leur avoir ôté toutes 
garanties contre son monopole, nous a rejetés loin des mœurs pri- 
mitives et de la pastorale. 

Aujourd'hui le gouvernement, après avoir réglé, selon la valeur 
vénale des immeubles, l'mdemnité due aux expropriés, prétend 
s'attribuer la plus-value résultant, pour les terrains qu'il entame, 
delà constiuction d'une route, d'un canal, d'un railway, du per- 
cement d'une rue ou d'une place publique. Des amis de Tordre 
trouvent au fond la revendication de TÊtat très équitable. Pour- 
quoi alors l'État ne suivrait-il pas son principe jusqu'à la fin? Pour- 
quoi, après avoir soumis le petit propriétaire à la grande exploita- 
tion, ne subordonnerait-il pas celle-ci à son tour au domaine uni- 
versel? Toute propriété, d'après la loi nouvelle, ayant pour limite 
un intérêt supérieur, en autres termes, retenant Tusage, mais ex- 
cluant l'abus, contrairement à l'ancienne définition, les concessions 
du souverain tombent les premières sous la règle, et la féodaiit^ 

fn4tt8trwlle dçviçut topo6?jb|ç. Q\x'^^ dirent l^ \é^m1 

.„__, Google 



>28 MANCBL DU SPÉCULATEUR 

Ce terrible droit d'expropriation, réservé d'abord au pouvoir cen- 
tral et conteste aux municipaUtés, voilà qu'on en concède l'exercice 
à des Compagnies industrielles 1 C'est le capital armé contre la pro- 
priété! A la bonne heure. Mais ce capital lui-même n'est quePins- 
trument de la production, non plus l'égal, mais le subalterne du 
travail. Ce que la loi permet au capital de faire contre la pro- 
priété, le travail doit être autorisé à l'exécuter contre le capital: 
il n'y a raison ni prétexte qui puisse retenir cette conséquence. 
Quand donc saurons-nous appliquer les principes de 1769, les 
principes de 1852? Quand l'égalité des Français devant la loi sera- 
t-elle devenue, nous ne disons pas pour le pouvoir qui la repré- 
sente, mais pour les citoyens qui en sont l'objet, une vérité?... 

Loin de nous toute pensée ironique, tout sentiment de récrimi- 
nation. Le mouvement est lancé : tous nos efforts pour le retenir 
seraient vains. Acceptons avec joie, comme ce qu'il y a de meil- 
leur pour l'ordre social, pour la garantie des intérêts et le bien- 
être des populations, ce que la nécessité invincible nous impose. 
Quant aux ignorances des moralistes et des hommes d'État, suppor- 
tons-les avec une résignation philosophique. Ce n'est pas d'aujour- 
d'hui que le bien s'accomplit tout assaisonné d'amertumea, ,çt que 
la justice éternelle, appelant du geste la justice humaaie, établit 
son tribunal au carrefour de l'iniquité. La propriété, comme l'État, 
est en pleine métamorphose : au lieu de nous lamenter en aveugles, 
voyons plutôt, spéculateurs avisés, s'il n'y a pas quelque sujet de 
nous réjouir. 

Le travail, disions-nous tout à l'heure, est la saule chose en dé- 
finitive qui paye le travail. Cette proposition est la méuie, mais 
plus exacte et plus générale dans son expression, que celle de J.-B. 
Say : Les produits s'échangent contre les produits. Or, si le travail 
paye le travail, qu'est-ce que la propriété, corporative ou indivi- 
duelle, rentière, agricole, industrielle, mercantile ou financière, 
peut avoir à craindre? Le producteur a dans la paume de sa main 
plus de richesses qu'il n'en existe sur la lace de la terre. Quand, 
par impossible, l'expropriation pour cause d'utilité publique devrait 
aller jusqu'à la totalité du capital national, mobilier et immobilier, 
le peuple des travailleurs aurait encore de quoi payer, puisqu'il 
aurait son travail : or, c'est dans le travail qu'est le principe de 
ramoriissoîiicnt.... 

Constatons une dernière fois la nécessité de ce principe, dès 
longtemps passé dans les faits : nous déduirons ensuite, du point 
de vue essentiellement spéculatif de la réintégration du peuple 
dans les domaines créés par son travail, ce qu'il y a de rassurant 
pour le comiiuinditaire actuel dans les conséquences. 

Des Compagnies obtiennent le droit d'établir des chemins de fer ; 
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elles îmmobîlîgent dans ces travaux des milliards. Et cependant 
leur création ne leur appartiendra point, comme la maison appar- 
tient au propriétaire qj-i l'a fait bâtir. Les bénéfices annuels leur 
seront comptés en deux parts, l'une à titre de dividendes, Tautre à 
titre d'amortissement 'y de sorte que dans un délai dont la durée 
importe peu au fotid dé la question, les cessionnaires, remboursés 
par annuités, se trouveront expropriés. 

Les droits de péage perçus sur les ponts, les canaux, dérivent 
du même principe. 

Cinquante annuités à 5 p. 100 libèrent complètement en capital 
et intérêts l'emprunteur au Crédit foncier, tandis que cent annuités 
à 10 p. 100 n'allégeraient pas d'un centime le capital des autres 
emprunts. 

L'auteur d'un petit livre sur le Crédit foncier, afin de faire com- 
prendre aux paysans les avantages de la nouvelle institution, sup- 
pose un propriétaire obligé de recourir aux usuriers. Le malheureux 
emprunteur a besoin de 3,000 fr. pour cinq ans; les intérêts sont 
de 7 p. 100. Mais afin de rester dans le taux légal, on ne lui donne 
que 2,700 fr. contre une reconnnaissance de 3,000. Le prêt dure 
vingt ans, et dans ce délai il y a trois cessions de créance. A ce 
sujet l'auteur établit le calcul suivant : 

f L'emprunteur aura payé, au bout de vingt ans ; 

« En intérêts 3,000 fr. 

tt En frais.. . .' 400 

c En retenues successives sur le capital.. 1,200 

< Ensemble 4,600 

« Et il devra encore les mille écus empruntés ! » ajoute-t-il tout scan- 
dalisé. 

Qu'il généralise donc sa pensée et qu'il dise : 

ft Le fermier payera trente ans, cinquante ans, le loyer de la 
terre, sans avoir, au bout de ce temps, la moindre co-propriété du 
sol qu'il aura cultivé. Loin de là : toute plus-value, fruit de son 
labeur, s'impute contre lui. Le prix de son fermage s'accroît, à 
chaque renouvellement, de l'intérêt du capital (engrais et main- 
d'œuvre) qu'il a affecté à l'amendement du fonds pendant le bail 
précédent. De génération en génération, le propriétaire perçoit sa 
rente, une rente de plus en plus élevée, sans se trouver le moins 
du monde dessaisi. 

« Il n'en est pas autrement pour le louage des maisons et des 
instruments de travail, pour les emprunts d'argent. Ainsi l'État a 
bientôt payé en annuités trois fois le capital de sa dette sans l'avoir 
paf là exonérée d'un centime. » 
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L'économie, qui a la prétention d'être une science positive, ne 
peut refuser d'admettre cette généralisation, que le travail doit 
amortir tous les capitaux. Les concessions temporaires et les an- 
nuités imputées sur le capital n'auraient pas de raison d'être si 
elles devaient rester à l'état d'exception. 

Au surplus, le capitaliste lui-même a renoncé de fait à la péren- 
nité de l'intérêt. Des dividendes, des primes, et la rentrée dans ses 
fonds, voilà ce qu'il recherche; ce que nous répondions en 1848 à 
I ceux qui nous demandaient ce. que les capitalistes feraient de leurs 
! capitaux quand ils ne les placeraient plus sur l'État ou sur hypo- 
j thèque : l'énorme mouvement de valeurs dont la Bourse est le 
' marché n'a pas d'autre cause. 

! Eh bien I qu'offre aujourd'hui à la spéculation avide, impatiente, 
! l'amortissement, combiné avec la puissance de production qui peu- 
^ résulter de la formation progressive des Sociétés ouvrières, des 
Compagnies de travailleurs ? 

Ce qu'il vous offre, 6 spéculateurs à courte vue, ô hommes d'Êt 
tat pusillanimes, qui redoutez pour votre crédit l'encombrement 
des valeurs 1 c'est la faculté illimitée de créer de la richesse et d'en 
prendre votre part, comme cela a lieu dans la Société des Maçons^ 
qui donne 13 fr. 33 c. p. 100 à ses fournisseurs commanditaires; 
c'est par conséquent la faculté pour chacun de vous de réaliser à 
volonté, sans avoir jamais à redouter de banqueroute, le capital, 
augmenté d'une part du produit net, qu'il aura engagé en quelque 
entreprise que ce soit ! 

Avec le travail pour hypothèque et Fannuité pour moyen, votre 
capital n'est plus sujet à dépréciation, votre propriété devient invio- 
lable, vos placements et avancesneredoulentplus la consolidation, 
vos rentes n'ont rien à craindre de la conversion : il vous suffit, et 
le travailleur vous en sera reconnaissant, de faire valeur votre iné- 
puisable hypothèque, le Travail. Inventez maintenant, faites des 
découvertes, construisez des machines, créez, avec de nouveaux 
besoins, de nouveaux produits ; formez des Compagnies en nom 

I collectif et anonymes ; obtenez pour vos combinaisons heureuses» 
pour vos applications utiles, pour vos entreprises hardies, des bre- 
vets et des privilèges; jetez vos actions sur la place; remuez des 
millions et des milliards, et soyez sans inquiétude. Toute valeur 
j -^aie qui aura été par vous constatée, démontrée par la théorie et 
Texpérience, le Travail vous l'escomptera. 

Ainsi la création de ces innombrables Compagnies, qui semblent 
devoir asservir à tout jamais l'humanité travailleuse, et que tant 
de gens sont tentés de prendre pour un mouvement en arrière, 
n'est en dernière analyse qu'une transition régénératrice. C'est par 
elles que toute subaltçrnisation de l'homme à l'homme doit dispa- 
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raltre, et que les classes que nous avons appelées supérieure et in- 
férieure, nées de l'anarchie économique el de l'individualisme spé- 
culatif, doivent revenir à l'homogénéité, et se résoudre dans une 
seule et même association de producteurs. 

Le gouvernement actuel se flatte, comme ses prédécesseurs, d'a- 
voir fermé l'ère des révolutions. 

Pour ceux qui appellent de ce nom les agitations de la place pu- 
blique, les harangues des tribuns, les manir^stations populaires, les 
orages de la tribune, les luttes de la presse, nous dirons volontiers : 
C'est possible; et bien que nous ne voulussions pas en jurer, nous 
en acceptons avec joie l'heureuse espérance. 

Mais si l'on entend par révolution la réforme progressive et 
sans fin des sociétés, la réduction des privilèges, le développement 
de l'égalité, nous répondrons hardiment : Non, la révolution n'a 
pas rétrogradé d'une seule ligne ; il nous faudrait prendre le bonnet 
vert, et renoncer à notre qualité de Français, si elle rétrogradait. 

Sans doute, en voyant l'abaissement moral des caractères, la 
couardise et l'hypocrisie des intérêts, le mépris de l'humanité dont 
ils font preuve, les excès auxquels ils dévouent le présent et l'ave- 
nir de la nation, il est pardonnable de croire à une rétrogradation, 
et de pleurer, avec certains écrivains, trop préoccupés de la sur- 
face pour regarder au fond, sur notre décadence. 

Décadence de caste, à la bonne heure! c'est le règne Louis XV des 
bourgeois. Gela durera bien autant que nous, disent-ils comme 
l'autre; et après, le déluge!... 

Hélas ! ils n'auront pas l'honneur de ce baptême in extremis. Il 
y a, pour le moment, trop d'iucapacKé dans la classe moyenne, 
trop d'innocence encore dans le peuple. Qu'ils jouissent tranquilles, 
et transmettent à leurs légitimes héritiers leurs fortunes équivo- 
ques. Puissent-ils seulement, avant de mourir, apprendre que la 
base de toute Spéculation honnête et féconde est le Travail : nous 
ne leur souhaitons pour châtiment que ce remords I , 
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